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INTRODUCCION

Para dar cumplimiento a lo dispuesto por el Area de Fiscalizacion y Evaluacion de
la Contraloria General de la Republica, ante un proceso de auditoria efectuado en
el Consejo Nacional de Ensefianza Superior Universitaria Privada (CONESUP), la
Direccion de Planificacion Institucional (DPI) del Ministerio de Educacion Publica
elabord en un primer momento, una propuesta de Metodologia para la Fijacion de
Tarifas por Matricula y Cursos, para las universidades privadas de Costa Rica, dado
que el método vigente para la aprobacién de tarifas, no permite reconocer
técnicamente los esfuerzos que hacen esos centros de educacion superior para el
mejoramiento de la educacién, mediante el reconocimiento de la inversion en

laboratorios, infraestructura, equipamiento u otros.

El CONESUP busca el reconocimiento de estas inversiones, para una educacion de
calidad con una metodologia objetiva que al mismo tiempo sirva como incentivo

para la mejora continua de los servicios de las universidades privadas.

Por disposicion del Consejo, la propuesta elaborada por la DPI fue sometida ante
las 53 universidades privadas y ante la Unidad de Rectores de las Universidades
Privadas de Costa Rica (UNIRE), consulta de la cual surgen cuestionamientos
importantes que llevan al Consejo del CONESUP, a tomar la decision de conformar
una Comision integrada por funcionarios de la Secretaria Técnica del CONESUP,
DPI, Ministerio de Planificacion Nacional y Politica Econdmica (MIDEPLAN) vy
expertos de UNIRE, para analizar las observaciones planteadas por los diversos

agentes involucrados en la materia y conformar la propuesta definitiva.

El presente documento, es el producto del trabajo realizado por la Comision, cuyo
fin es propiciar el funcionamiento adecuado de las universidades privadas de Costa

Rica.
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| PARTE

1.1. Antecedentes

El CONESUP se cre6 mediante la Ley N° 6693 del 27 de noviembre de 1981, como
un érgano de desconcentracidbn maxima adscrito al Ministerio de Educaciéon Publica
(MEP).

Entre sus funciones se encuentran: autorizar la creacién y funcionamiento de
universidades privadas, sus estatutos y reformas, sus facultades y escuelas, las
carreras y los planes que impatrtiran, las modificaciones de estos, asi como aprobar
las tarifas de matricula y cursos, y ejercer vigilancia e inspeccion sobre estas

universidades.

El panorama actual de la educacion superior universitaria privada, muestra una serie
de cambios y transformaciones que se evidencian en diversos indicadores, tales
como la existencia de 53 universidades privadas autorizadas, la apertura de 84
sedes regionales para esas universidades y 8 aulas desconcentradas a lo largo del
territorio nacional, lo cual exige el funcionamiento de un ente inspector capaz de
brindar procesos de seguimiento, control, asesoria y supervision constante al
desarrollo de las funciones académicas en todos esos escenarios, de manera que
se garantice una educacion de calidad a la poblacion que acude a estos centros de
ensefianza superior en busqueda de una 6ptima formacion profesional, que le
permita desarrollar sus proyectos personales y familiares, siempre con proyeccion
en la sociedad.

Sobre la distribucién geografica de las universidades privadas, los datos del
CONESUP confirman que 53 universidades privadas tienen su sede principal en el
Valle Central, Tilaran, Pérez Zeledon y San Carlos. Por otra parte, las sedes
regionales y aulas desconcentradas que han sido autorizadas por el CONESUP se

localizan en las provincias de nuestro pais.
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De acuerdo con los registros del CONESUP, en la actualidad se han autorizado
cerca de 1900 carreras a nivel de grado y posgrado a las universidades privadas
del pais; la mayoria de esos planes de estudio se desarrollan en las sedes centrales
de cada institucidon, no obstante una considerable cantidad también se imparte en
las sedes regionales. Estos planes y programas de estudios ademas de elementos
estrictamente curriculares, implican también la necesaria aprobacion de tarifas que

es un proceso recurrente de periodicidad anual.

1.1.1 Informe N° DFOE-SOC-IF-03-2015 de la Contraloria General de la
Republica
Un hito importante que marca el accionar de esta dependencia, es la evaluacién de
la situacion del CONESUP que tiene como resultado el Informe de la Division de
Fiscalizacion Operativa y Evaluativa del Area de Fiscalizacion de Servicios Sociales
de la Contraloria General de la Republica, que se dio a conocer bajo el Numero
DFOE-SOC-IF-03-2015, del 13 de marzo de 2015.

Este informe presenta los resultados de una auditoria sobre las acciones que
ejecuta el Consejo Nacional de Ensefianza Superior Universitaria Privada para el
fortalecimiento de la educacion universitaria privada. El objetivo de la auditoria
realizada por el ente contralor fue precisamente “analizar los controles aplicados por

el CONESUP para fortalecer la educacion universitaria privada”.

Sobre las tarifas de las universidades privadas

El articulo N° 3, inciso ch) de la Ley N° 6693, con la cual se crea la institucion,
establece que corresponde al CONESUP: “Aprobar las tarifas de matricula y de
costo de los cursos, de manera que se garantice el funcionamiento adecuado de las

diversas universidades privadas’.
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En este sentido, el informe NUmero DFOE-SOC-IF-03-2015, antes referido, sefala

que:

El CONESUP utiliza metodologias o procedimientos, para las autorizaciones de las
tarifas iniciales y de aumentos de tarifas por costos de matricula y de cursos, que
rigen para las universidades privadas, que no estan fundamentadas en estudios
técnicos, que garanticen de manera razonable que las mismas son equitativas,
equilibradas, justas, racionales y proporcionales, con fundamento en los servicios

que dichas universidades prestan. (Contraloria, 2015, p.17).

Lo anterior es expresamente grave dado que los articulos 4 y 16 de la Ley General
de la Administracion Publica sefialan que los actos de los entes publicos deben
tener un sustento técnico, de manera que en ningun caso se podran dictar actos
contrarios a las reglas univocas de la ciencia o de la técnica, o a principios

elementales de justicia, l6gica o conveniencia.

Segun el informe, la aprobacion de tarifas por concepto de matricula y cursos en el
CONESUP es facultad del Consejo, con base en las recomendaciones técnicas
emitidas por dos instancias internas: el Departamento de Gestion Administrativa (en
adelante DGA) del CONESUP vy la Direccion de Planificacién Institucional (DPI) del
MEP.

En este sentido, la CGR evidencio que en el andlisis de tarifas iniciales por matricula
y cursos, ademas de que no esta respaldado en una metodologia debidamente
aprobada por el Consejo, considera en primera instancia, como referencia las tarifas
aprobadas a otras universidades, lo cual no garantiza que sean las mas adecuadas
para esa universidad en particular, seguin su estructura de costos y los servicios que
propone brindar al estudiantado, por lo que el estudio técnico respectivo, resulta en
una opcién secundaria, ante el procedimiento anteriormente descrito. (Contraloria,
2015, p.19).
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Ahora bien, sobre el procedimiento utilizado para el analisis de los aumentos de
tarifas, la CGR sefiala: “... los aumentos de tarifas se aprueban en primera instancia
de manera automatica, si cumplen con el parametro de la inflacion acumulada de
los Gltimos doce meses, representada por el indice de Precios al Consumidor mas
el 50%, variables que no han sido respaldadas con un estudio técnico debidamente
aprobado por el Consejo.”. (Contraloria, 2015, p.20).

Cabe sefalar que en el Acta N° 701-2012, del 02 de mayo 2012, se expone el criterio
de que se actualizan las tarifas incorporando la inflacion representada en el indice
de Precios al Consumidor (IPC) y un 50% adicional. No se redacta como un acuerdo
formal, pero a partir de ahi se establece como costumbre administrativa; no hay
mencion alguna de quién lo propuso, ni tampoco en qué estudios o sustento técnico
se respalda tal criterio; al parecer con ese 50% adicional se buscaba reconocer las

inversiones realizadas, pero esto carece de rigor técnico.

El informe objeto de analisis (NUmero DFOE-SOC-IF-03-2015), sefiala ademas:

“El efecto negativo que esto produce es que, los aumentos no responden a
incrementos en costos y gastos de dichos centros universitarios, sino practicamente,
a la aplicacion automatica de dicha metodologia. En este sentido, si bien es cierto,
dentro de una economia con ajuste inflacionario, se pueden utilizar parametros que
permitan realizar ajustes de manera automatica, también resulta cierto que dichas
metodologias no pueden aplicarse indefinidamente o por largos periodos, puesto
que, podrian llegar a generar una distorsion en las tarifas de que se trate. En lo que
respecta, al caso en particular, ademas se agrega la situaciéon indicada parrafos
atrds de que dicha metodologia no responde a una justificacion de naturaleza

técnica...”. (Contraloria General de la Republica, 2015, p.20).

Por lo anterior, el informe emitido por la CGR establece una serie de disposiciones,

entre las cuales se solicita a la Doctora Sonia Marta Mora Escalante, en su calidad
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de Ministra de Educacion Publica y presidenta del Consejo del CONESUP, en ese

momento:

“Ordenar a la Direccion Ejecutiva de CONESUP, que elabore un estudio donde se
establezca una metodologia 0 metodologias que permitan determinar en forma
técnica el monto de las tarifas iniciales que cobran las Universidades Privadas y los
aumentos de tarifas que aprueba el CONESUP. Una vez que se concluya el
mencionado estudio, debera someterse a conocimiento del Consejo del CONESUP
para su analisis y definicion de las metodologias concretas que se utilizaran para
establecer el monto de las tarifas iniciales y sus aumentos, con base en un
fundamento técnico. Para acreditar el cumplimiento de esta disposicion, se debera
remitir a esta Contraloria General una certificacion donde se acredite que las nuevas
metodologias han sido definidas e implementadas, a mas tardar el 30 de noviembre
de 2015”. (Contraloria General de la Republica, 2015, pp. 32-33).

1.1.2 Competencia del CONESUP para promulgar la metodologia
tarifaria

El articulo 3° de la Ley No. 6693 sefiala que entre las atribuciones del Consejo
Nacional de Ensefianza Superior Universitaria Privada esta: “Aprobar las tarifas de
matricula y de costo de los cursos, de manera que se garantice el funcionamiento

adecuado de las diversas universidades privadas’.

Tal y como se mencioné anteriormente, de conformidad con los articulos No. 4y 16
de la Ley General de la Administracion Puablica, en la evaluacion de la situacion del
CONESUP efectuada por la Division de Fiscalizacion Operativa y Evaluativa del
Area de Fiscalizacion de Servicios Sociales de la Contraloria General de la
Republica, que se plasma en el informe Numero DFOE-SOC-IF-03-2015 del 13 de

marzo de 2015 se dispone:

“Ordenar a la Direccién Ejecutiva de CONESUP, que elabore un estudio donde se
establezca una metodologia o metodologias que permitan determinar en forma
técnica el monto de las tarifas iniciales que cobran las Universidades Privadas y los
aumentos de tarifas que aprueba el CONESUP. Una vez que se concluya el

mencionado estudio, debera someterse a conocimiento del Consejo del CONESUP
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para su analisis y definicion de las metodologias concretas que se utilizaran para
establecer el monto de las tarifas iniciales y sus aumentos, con base en un
fundamento técnico. Para acreditar el cumplimiento de esta disposicion, se debera
remitir a esta Contraloria General una certificacion donde se acredite que las nuevas
metodologias han sido definidas e implementadas, a mas tardar el 30 de noviembre
de 2015”. (Contraloria, 2015, pp. 32-33).

Las disposiciones de la Contraloria General de la Republica son de acatamiento
obligatorio para los entes de gobierno, lo que legitima a su vez que el CONESUP

dicte la debida normativa.

1.2  Objetivos de la metodologia

Mediante la aprobacion y aplicacion de esta metodologia, se busca contribuir al

logro de los siguientes objetivos:

Objetivo general

Disefiar una metodologia que permita determinar en forma técnica el monto de las

tarifas de ley que cobran las universidades privadas y que aprueba el CONESUP

Objetivos especificos

e Brindar objetividad a las solicitudes de aprobacién tarifaria estableciendo los

métodos de manera detallada.

e Estimular la inversion en aras de la mejora de la calidad de los servicios en la

educacion universitaria privada
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I PARTE: METODOLOGIA

2.1 Metodologia de fijacion tarifaria

2.1.1 Tarifas

Se entiende por tarifa el monto que cobran las universidades privadas a sus
estudiantes por concepto de matricula y/o cursos, las cuales deben ser actualizadas
para que las universidades puedan recuperar sus inversiones en el tiempo, esto
debido a innovaciones y/o mejoras en aras de brindar una mejor implementaciéon y

calidad de las mismas.

Los métodos de célculo de tarifas se clasifican en dos grupos?:
1) Carreras nuevas, las cuales no cuentan con tarifas establecidas
2) Carreras existentes, las cuales actualizan su tarifa vigente

a) Inflacion
b) Recuperacion de la inversion

Se debe entender que los gastos que se tomen en consideracion son los necesarios
para la generacién y continuidad de los servicios académicos y desarrollar las
respectivas actividades de apoyo que reflejen adecuadamente el costo de la
prestacion efectiva de los servicios reales que han de brindar a los estudiantes

conforme a lo establecido en sus estatutos.

Adicionalmente, es dable reconocer la necesidad que las universidades generen
una adecuada rentabilidad como pago al factor capital o la posibilidad de obtener
dinero con el objetivo de incentivar la reinversion de recursos y garantizar la mejora

continua de la calidad y el suministro futuro del servicio.

! cada método de calculo puede aplicarse de forma individual y no son excluyentes uno del otro
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2.1.2 Fechas de corte utilizado para los ajustes tarifarios

Con el fin de unificar el criterio y estandarizacion de la informacion, todos los

calculos seran basados en el rango de fechas que van del:

1 de octubre del afio anterior (01/10/n-1) al 30 de septiembre del afio en curso
(30/09/n)

Para los célculos en que se requiera un dia de cierre en especifico, sera utilizado el
dia:

30 de septiembre del afio en curso (30/09/n)

2.2 Caélculo de larentabilidad o porcentaje de reinversion?

La tasa de rentabilidad se obtiene mediante la aplicacion de dos modelos:

e Modelo de Valoracién de Activos de Capital (Capital Asset Pricing Model,
CAPM por sus siglas en inglés).

e Costo Promedio Ponderado del Capital (Weigh Average Cost of Capital,
WACC por sus siglas en inglés)

De tal manera que la rentabilidad es igual al resultado del WACC

2.2.1 Modelo de Valoraciéon de Activos de Capital (Capital Asset Pricing
Model, CAPM)

El método CAPM estima el costo del capital propio, se basa en considerar que los

cambios en el retorno de un activo, estan relacionados con el riesgo asociado a éste

y puede ser separado en dos grandes componentes: el riesgo relacionado con el

mercado en su conjunto (riesgo sistémico) y el derivado de las inversiones

especificas (riesgo especifico). EI CAPM determina el costo del capital propio para

cada industria.

2 Aplica para universidades cuyo ente patrocinador tenga naturaleza juridica de Fundacién o Asociacion
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Para el célculo del CAPM se tomaréd como referencia la informacion publicada por
el Dr. Aswath Damodaran, de la Universidad de New York, en la direccion de Internet

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/. Esta informacion sera suministrada por el

CONESUP, el cual publicara los valores utilizados en cada uno de los afios.

El CAPM se calcula mediante la formula:

Formula N° 1: CAPM = (RF + (,B * PR))

Donde,

CAPM = Modelo de valoracién de activos de capital (Capital asset pricing model)
RF = Tasa libre de riesgo

B = Beta apalancado de la industria universitaria (adaptado a la Universidad)
PR = Prima por riesgo
Obtenida de:

Rr=Notas (Bonos) del tesoro de Estados Unidos de América a 30 afios plazo:
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerC
atCuadro.aspx?idioma=1&CodCuadro=52077

[ = Betaapalancado de la Industria Educacion
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
click en;

- Data

- Current Data

- Total Beta By Industry Sector
buscar;

- Education

- Average Levered Beta

Desapalancar un beta

Formula N° 1.1: B
Bd = -
[1 + <F(1 — Tef)>]

COMISION CONFORMADA POR EL CONSEJO DEL CONESUP: DPI, MIDEPLAN, UNIRE Y SECRETARIA TECNICA DEL CONESUP
12 | 29



http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&CodCuadro=$2077
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&CodCuadro=$2077
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/

Donde,

pd = Beta desapalancado

B = Beta apalancado de la industria universitaria (adaptado a la Universidad)
D/E = Razén de deuda/patrimonio

Tef =  Tasa efectiva de renta

Apalancar un beta con los valores de la Universidad

Formula N° 1.2;

B =pd|1+ (2(1 _ Tef))]

2.2.2 Costo Promedio Ponderado del Capital (Weigh Average Cost of
Capital, WACC)

El Costo de Capital Promedio Ponderado refleja el costo futuro promedio esperado
de los fondos a largo plazo. Se calcula ponderando el costo de cada tipo especifico

de capital por su proporcion en la estructura de capital de la empresa.

El WACC se calcula mediante la férmula:

Formula N° 2:

WACC = (W, * Ki) + (W, * Ks)

Donde,

Wi = Proporcion de la deuda financiera en la estructura de capital
Ki= Costo de la deuda después de impuestos

Ws = Proporcion del patrimonio en la estructura de capital

Ks = Costo de capital propio, obtenido del CAPM

Que es lo mismo que;

FOormula N° 2.1

DF Pat
WACE= ((DF + Pat) *(Ka (1= T))> " ((DF + Pat) *(Ret (B PRD)
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2.3 Nuevas carreras

Las Universidades incurren en gastos operacionales los cuales son todos los gastos
relacionados con el funcionamiento de la Universidad para la generacion y
continuidad de los servicios académicos ofrecidos para dicha carrera,
adicionalmente se pueden incurrir en gastos financieros, los cuales se generan al
obtener recursos con terceros, para financiar las actividades anteriores.
Generalmente estos gastos se incrementan en los primeros afios hasta que la
carrera logra una madurez o consolidacion en el mercado, por lo que es necesario

prorratear estos gastos de acuerdo al tiempo de maduracion de la carrera.

Dichos gastos (tanto operativos como financieros) pueden asignarse de acuerdo a
la actividad que corresponda, es decir, del 100% de los gastos se asignara un
porcentaje a gastos relacionados con matricula y el otro porcentaje a gastos
relacionados con los cursos, la sumatoria de ambos porcentajes debera ser 100%.
Esta asignacion sera basada en el mejor criterio de la Universidad de acuerdo al

analisis interno de sus operaciones.

Para calcular la tarifa correspondiente a la matricula (TM) y al curso (TC), se

procedera de acuerdo a las siguientes férmulas:

Formula N° 3:

[(GOA™, + GFA™,)(1 — T)](1 + R)

M= Dl -T) - R+D)]

FOormula N° 4:

[(GOA™; + GFA")(1 — T)](1 + R)
(Q* CAx* PA)[(1 —T) — (R + T)]

TC
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Donde,

™ =
TC=
GOA"W =
GFANy =
GOA"¢c =

GFA"c =

Tarifa de matricula

Tarifa de curso

Gastos Operacionales Acumulados por Matricula: Total de Gastos operacionales
acumulados asignado por la Universidad para la generacién de matriculas
Gastos Financieros Acumulados por Matricula: Total de Gastos Financieros
acumulados asignado por la Universidad para la generacidon de matriculas
Gastos Operacionales Acumulados por Curso: Total de Gastos operacionales
acumulados asignado por la Universidad para la continuidad de los cursos
Gastos Financieros Acumulados por Curso: Total de Gastos financieros
acumulados asignado por la Universidad para la continuidad de los cursos

Tasa de impuesto sobre la renta

Porcentaje de rentabilidad minima establecida para que la inversidn sea atractiva
para un inversionista o porcentaje para reinversiones en Fundaciones o
Asociaciones

Cantidad de estudiantes que se pronostica matricularan en la nueva carrera en el
ano "

Periodicidad en un afio del cobro de matricula

Carga académica: promedio de materias matriculadas por estudiante en funcion
de la carrera, periodicidad y grado académico que cursa

Periodos académicos en un afo

2.4 Ajuste de tarifas de matricula y de cursos

Se entiende por actualizacién de tarifas el incremento de las tarifas dadas de una

universidad para un proximo ejercicio académico, de un afio o mas.

Para carreras o especialidades ya existentes se consideran diferentes formas de

calculo del incremento de las tarifas, para ello la universidad seleccionara la formula

gue considere pertinente para cada carrera o grupo de carreras segun grado

académico.

Dichas formulas se exponen a continuacion:
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2.4.1Ajuste por inflacion (TTEU)

Las universidades pueden solicitar un ajuste o actualizacion de sus tarifas para
adecuarlas al crecimiento o variacion del indice de precios de la educacion

universitaria, el cual se obtiene de http://www.inec.go.cr/economia/indice-de-

precios-al-consumidor, (Nivel 5, Cédigo 1001010201) con fecha de corte de

septiembre del afio en curso.

Como se establecio en el punto 1.2 de esta propuesta, para realizar el ajuste se
utilizard la variacién interanual del indice en el rango de fechas del 1 de octubre del

afio anterior al ajuste al 30 de septiembre del afio actual al ajuste.

La variacion asi calculada sera el factor por el que se ha de multiplicar la tarifa hasta

ese momento vigente para estimar el monto del ajuste tarifario.

EI CONESUP publicara el dato que se utilizara en cada uno de los afios en la pagina

web.

El ajuste se calcula de acuerdo con la siguiente formula:

Formulanes: | Amtgy = [PCgy" — IPCygy™?

Donde,

Amey = Ajuste por variacion de la inflacidn de la educacidn universitaria

IPCEeu™ = Indice de precios al consumidor de la educacion universitaria del afio actual (a
septiembre del afio en que se solicita el ajuste)

IPCey™! = Indice de precios al consumidor de la educacién universitaria del afio anterior (a
septiembre del afio anterior al ajuste)
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Ajuste por inflacién a la tarifa por matricula

Formula N° 5.1;

TM = TM" (1 P AT[EU)

Ajuste por inflacién a la tarifa por curso

Férmula N° 5.2:

TC =TC (1 + AT[EU)

Esta solicitud se hara una vez cada afio, y regird para el siguiente curso lectivo o

bien para el periodo académico solicitado que no puede ser menor a un afio.

Las universidades podran decidir no solicitar incrementos de sus tarifas por
concepto de actualizacién conforme al crecimiento o variacion del indice de precios.
En tales casos no podran solicitar posteriormente incrementos tarifarios que
abarquen mas de un afio, es decir toda solicitud solo podra ser de base anual y no

retroactiva a periodos anteriores al afio directamente anterior.

2.4.2 Ajuste por recuperaciéon de lainversion (RDI)

Las universidades podran solicitar incrementos tarifarios en tanto estén realizando
inversiones: para ampliar su capacidad instalada y/o mejorar la calidad de los
servicios académicos ofrecidos. Se trata del reconocimiento de la inversion marginal
realizada, esto a través de la depreciacién de activos fijos y las amortizaciones de
activos intangibles. Se reconoce entre otras inversiones, las realizadas para la
acreditacion o reacreditacion de las carreras (esto ultimo puede ser solicitado en
aquellas carreras que han obtenido la acreditacion o reacreditacion) y el tiempo
de recuperacion de la inversion sera el tiempo de vigencia de la acreditacion o

reacreditacion.
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Para ello, las universidades podran asignar de acuerdo con la inversion que
corresponda basado en el mejor criterio de la universidad, es decir, del 100% de la
depreciacion acumulada anual y amortizaciones de activos intangibles acumulada,
se asignard un porcentaje a depreciacion relacionada con matricula y el otro
porcentaje a depreciacion relacionada con los cursos, la sumatoria de ambos

porcentajes deberé ser 100%.

Esta solicitud se hara una vez cada afo, y regira para el siguiente curso lectivo o

bien para el periodo académico solicitado que no puede ser menor a un afo.

Para calcular el ajuste a las tarifas se procedera de acuerdo a las siguientes
formulas:

Formuiane: |y — g 4 (220 Al (1+ R)]
Ox *t

Da. + Aa.?
Formula N° 7: TC=TC"+ (1+ R)]
Qx x CAx * PA
Donde,
™ = Tarifa por materia
TC= Tarifa por curso
T™M" = Tarifa por materia actual
TC" = Tarifa por curso actual
DA" = Depreciacion acumulada anual periodo actual
DAn"=  Depreciacién acumulada anual periodo actual relacionada con matricula
DA-"=  Depreciacién acumulada anual periodo actual relacionada con cursos
Aam"=  Amortizacidon acumulada anual de activos relacionada con matricula
Aac" = Amortizacién acumulada anual de activos relacionada con cursos
Qx = Cantidad promedio de estudiantes por carrera y grado: Obtenido de los 2 afios
anteriores al periodo de ajuste
CA= Carga académica: promedio de materias matriculadas por estudiante en funcién

de la carrera, periodicidad y grado académico que cursa
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t= Periodicidad en el afio del cobro de matricula
PA = Periodos académicos en un afio
R= Porcentaje de rentabilidad minima establecida para que la inversidn sea atractiva

para un inversionista o porcentaje para reinversiones en Fundaciones o
Asociaciones
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[l PARTE: DOCUMENTOS PROBATORIOS

Las solicitudes de determinacion de tarifas o de actualizacion de las mismas deben

acompanfarse de los siguientes documentos probatorios:

Informacion requerida Fuente de informacion

Documento certificado por un

Gastos Operacionales Sl .
P Contador Publico Autorizado

Documento certificado por un

Gastos financieros i .
Contador Publico Autorizado

Cantidad de estudiantes que se pronostica Documento de Proyeccién aportado
matricularan en la nueva carrera por la Universidad

Documento de Proyeccién aportado

C démi
arga academica por la Universidad

Depreciacion Anual correspondiente a la Documento certificado por un
inversion realizada Contador Publico Autorizado

indice de precios al consumidor de CONESUP (Instituto Nacional de
educacion universitaria Estadistica y Censos (INEC))
Acreditaciones Certificado del ente acreditador
Cantidad promedio de estudiantes por Documento de Proyeccién aportado
carrera y grado por la Universidad

Documento certificado por un

D i i e .
euda Financiera Contador Publico Autorizado

Documento certificado por un

Patrimonio . .
Contador Publico Autorizado

Documento certificado por un

Costo de la deuda antes de impuestos L )
P Contador Publico Autorizado

Tasa libre de riesgo CONESUP (Reserva Federal — USA)

CONESUP (Pagina web de Aswath

Beta apalancado de la industria
P Damodaran)

CONESUP (Pagina web de Aswath

Tasa de rendimiento del mercado
Damodaran)
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IV PARTE: NOMENCLATURA UTILIZADA

Descripcion
Nomenclatura P

Carga académica promedio: promedio de materias matriculadas en un afo por

et estudiante en funcién de la carrera, periodicidad y grado académico que cursa
CAPM Modelo de valoracion de activos de capital (Capital asset pricing model)
DA" Depreciacion acumulada anual periodo actual
DAm" Depreciacidon acumulada anual periodo actual relacionada con matricula
DA." Depreciacion acumulada anual periodo actual relacionada con cursos
D/E Razén de deuda a patrimonio
DF Deuda financiera
Aan Amortizaciéon acumulada anual periodo actual
Aam" Amortizacién acumulada anual de activos relacionada con matricula
Aacn Amortizacién acumulada anual de activos relacionada con cursos
SR Gastos financieros acumulados atribuibles al costo del dinero obtenido con terceros
(instituciones financieras nacionales e internacionales)
Gastos financieros acumulados por Curso: Total de Gastos financieros anuales
GFA"c . . . -
asignados por la Universidad para la continuidad de los cursos
GFAM, Gastos financieros acumulados por Matricula: Total de Gastos Financieros

acumulados asignados por la Universidad para la generaciéon de matriculas

Gastos Operacionales Acumulados (OPEX - Operating Expense): incluye todos los
GOA" gastos acumulados relacionados con el funcionamiento de la Universidad para la

generacién y continuidad de los servicios ofrecidos

Gastos operacionales acumulados por Curso: Gastos operacionales acumulados

€l asignados para la continuidad de los cursos
GOA" Gastos operacionales acumulados por Matricula: Gastos operacionales acumulados
M asignados para la generacién de matriculas
IPCgu" indice de precios al consumidor de educacién universitaria mes actual
IPCput I'nd.ic.e de preFios al consumidor de educacién universitaria del mes anterior a la
solicitud de ajuste
Kq Costo de la deuda antes de impuestos
Ki Costo de la deuda después de impuestos
Ks Costo de capital propio
N Numero de afios para la maduracién de la carrera (ej. Duracion para la terminacién
de la carrera de acuerdo al plan de estudios)
PA Periodos académicos en un afio
Pat Patrimonio
Sk Prima por riesgo, definida como la diferencia entre la tasa libre de riesgo y la tasa

de rendimiento del mercado
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Q

RDI
RF

Ter
TC
TCn
™
TMn
WACC

W

Bd

TCEU

ATty

Cantidad de estudiantes que se pronostica matricularan en la nueva carrera al afo”

Cantidad promedio de estudiantes por carrera y grado: Obtenido de los 2 afios
anteriores al periodo de ajuste

Porcentaje de rentabilidad minima establecida para que la inversidn sea atractiva
para un inversionista o porcentaje para reinversiones en Fundaciones o
Asociaciones

Recuperacion de la inversion

Tasa libre de riesgo

Tasa de impuesto sobre la renta

Periodicidad en el afio del cobro de matricula

Tasa efectiva de renta

Tarifa de curso

Tarifa de Matricula actual, es decir, en el periodo antes del ajuste

Tarifa de matricula

Tarifa de Materia actual, es decir, en el periodo antes del ajuste

Costo de Capital Promedio Ponderado (Weighted Average Cost of Capital)
Proporcién de la deuda financiera en la estructura de capital

Proporcién del patrimonio en la estructura de capital

Beta apalancado de la industria universitaria, Es una medida de la volatilidad de un
activo (una accidn o un valor) relativa a la variabilidad del mercado, de modo que
valores altos de Beta denotan mas volatilidad y Beta 1,0 es equivalencia con el
mercado

Beta desapalancado de la industria universitaria

Indice de precios al consumidor de educacién universitaria (Nivel 5, Cédigo
1001010201)

Variacién del indice de precios al consumidor de educacién universitaria (Nivel 5,
Cdodigo 1001010201)
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V PARTE: ANEXOS

A continuacion se presentan ejemplos para una mejor comprension de las
férmulas que se utilizaran en los calculos de las tarifas

Desapalancar un beta

Formula N° 1.1;

Bd = 5 A
[1 + <F (1- Tef)>]
1,153287

Bd

~ 1+ (38,83% (1 — 24%))]

Desapalancar un beta

Beta Apal. 1,153287
D/E Ratio 38,83%
Tax rate 24,00%
Beta desapal. 0,89

Apalancar un beta con los valores de la Universidad

Formula N°1.2:

B=pd[1+(2(1-Tep))]

B =0,89[1+ (3883% (1 — 24%))]

Ejemplo:

Apalancar un beta

Beta Desapal. 0,89
D/E Ratio 38,83%
Tax rate 24,00%
Beta Apal. 1,15
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Ejemplo de calculo completo del CAPM

Detalle

Retorno Anual S&P 500 1928-2017 - Promedio Artimetico 1 11,53%
Rendimiento Bonos de Deuda Soberana CR - bde45 2 7,220%
Rendimiento Bonos del Tesoro EUA - 30 aiios3 3,083%
Riesgo Pais CR 4,14%
Prima Inversion en Acciones 8,45%
Castigo (Premio) Riesgo Industria 4 1,29%
Costo de capital en US$, antes de ajustes 16,96%
Ajustes para mercados emergentes:
Diferencial por inflacion Costa Rica vrs EUA - Ajuste al riesgo Soberano 6 -0,88%
-0,88%
Costo de capital en US$ para inversion en compaiia objetivo en Costa Rica7 16,09%
Devaluacion promedio Colon vrs US$ 8 8,02%
Costo de capital nominal en Colones para inversion en compaiia objetivo en Costa Rica 7 25,40%
Fuentes:

1 Damodaran-Stern NYU
2 Popular Valores, al 31 de julio, 2018
3BCCR, al 31 de julio, 2018

4 Base informacion muestra compaiias publicas similares (31 de julio, 2018)

5 Diferencial IPC Costa Rica - IPC EUA - Junio 2018
6 Para inversion en acciones de una Universidad
7 fxtop.com - a setiembre de cada aiio 1991-2017 yal 31 julio 2018
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Costo Promedio Ponderado del Capital (Weigh Average Cost of Capital, WACC)

Férmula N° 2:

WACC = (W, * Ki) + (W, x Ks)

Que es lo mismo que;

Formula N° 2.1

Pat

DF
WACE= ((DF + Pat) *(Ka (1 T))> " <(DF + Pat) * (Rt (B + PRD)

Eiemplo:
WACE ( 50.000.000 ) (9% (1 — 30%)) ( 100.000.000 ) 25 4

=1150.000.000 + 100.000.000/ * V770 1 = 39%)) 1+ 1{50.000.000 + 100.000.000/) * “>*7
Igual que;

Tasade deuda 9%
WACC W K X
Deuda 500.000.000 33,33% 6,30% 2,10%
Patrimonio 1.000.000.000 66,67% 25,40% 16,93%
1.500.000.000 WACC 19,03%
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Nuevas Carreras

Formula N° 3:

[(GOA™ + GFA™)(1 — T)](1 + R)
@ *)[(A-T) = (R*T)]

™

Férmula N° 4:

[(GOA"; + GFA",)(1 —T)](1 + R)
~(QrxCAxx PA)[(1—T) — (R*T)]

Eiemplo:
Gastos Operativos 400.000.000
Gastos Financieros 75.000.000
% Gastos Matricula 20%
% Gastos Cursos 80%
T 30%
R 19,03%
Q 500
t
PA
CA 3
Gastos Operativos Matricula 80.000.000
Gastos Operativos Cursos 320.000.000
Gastos Financieros Matricula 15.000.000
Gastos Financieros Cursos 60.000.000
Tarifa Matricula 82.081
Tarifa Curso 109.441
Validacidn Matricula Cursos TOTAL
Ingresos 123.120.950 492.483.798 615.604.748
Gastos Operacionales 80.000.000 320.000.000 400.000.000
Gastos Financieros 15.000.000 60.000.000 75.000.000
UAI 28.120.950 112.483.798 140.604.748
T 8.436.285 33.745.139 42.181.424
UN 19.684.665 78.738.659 98.423.323
Validacidn Rentabilidad
Utilidad Neta 19.684.665 78.738.659 98.423.323
Gastos Operaciones + Gastos Financieros + 103.436.285 413.745.139 517.181.424
Impuestos

19,03% 19,03% 19,03%

COMISION CONFORMADA POR EL CONSEJO DEL CONESUP: DPI, MIDEPLAN, UNIRE Y SECRETARIA TECNICA DEL CONESUP

26 | 29



Ajuste por inflaciéon (TTEU)

Formula N° 5:

AT[EU - IPCEUn — IPCEUn_l

Ejemplo
AT[EU = 6,25% - 3,25% = 3%

Ajuste por inflacién a la tarifa por matricula

FormulaN°5.1: " A1 — T Mn (1 + AT[EU)

TM = 82.081 (1 + 3%)
TM = 84.543

Ajuste por inflaciéon a la tarifa por curso

Férmula N° 5.2: TC =TC™ (1 + AT[EU)

TC =109.441 (1 + 3%)
TC = 112.724
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Ajuste por recuperacion de la inversion (RDI)

Formula N° 6:

T™M =TM" + [(

FérmUIa NO 7: Dacn+Aamn

Da," + Aa,,®

Qx x t

TC=TC"+ [(

Ajuste por recuperacion de lainversion

Qx x CA * PA

)a+n)

Depreciacion acumulada anual 40.000.000
Amortizacion acumulada anual 20.000.000
% Variacion Matricula 20%
% Variacion Cursos 80%
Qx 250
CA 3
t 3
PA 3
R 19,03%
Depreciacion - Matricula 8.000.000
Depreciacion - Cursos 32.000.000
Amortizacidon - Matricula 4.000.000
Amortizacion - Cursos 16.000.000
Ajuste por RDI - Matricula 19.045
Ajuste por RDI - Cursos 25.393
Tarifa Matricula 101.126
Tarifa Curso 134.834

)a+n)
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