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Informe sobre el impacto fiscal del Crédito con Aval del Estado

17 de diciembre de 2024

En el presente informe, el Consejo Fiscal Auténomo (CFA o Consejo) analiza las
implicancias en las finanzas publicas del Crédito con Aval del Estado para el
financiamiento de la educacién superior (CAE). En particular, se centra en los pasivos
contingentes por los créditos garantizados por el fisco y en los recursos que el Estado
destina para la operacion de este sistema con efectos en la contabilidad fiscal, tanto sobre
la linea (referidos a los ingresos y gastos del gobierno), como bajo la linea (referidos a las
transacciones en activos y pasivos financieros).

Al respecto, el Consejo identifica que, en ciertos casos, los registros contables por parte
del Estado histéricamente no han reflejado de manera adecuada los impactos fiscales del
CAE. Y, en base a ello, recomienda que la Direccion de Presupuestos (Dipres), en
coordinacion con la Tesoreria General de la Republica (TGR) y con la Contraloria General
de la Republica (CGR) en lo que corresponda, corrija la forma en que se realizan estos
registros contables para reflejar de manera precisa la situacidn financiera y patrimonial
del fisco.

Asi, este informe realiza un diagndstico del CAE desde un enfoque exclusivamente fiscal
-el objeto del CFA-, de manera que sirva como un antecedente para el analisis del
proyecto de ley recientemente presentado por el Ejecutivo, que plantea un nuevo
instrumento de financiamiento publico para estudios de nivel superior (Boletin N°17.169-
04). Al respecto, a juicio del Consejo, sin desmedro de posteriores andlisis que realizara
sobre dicho proyecto de ley, las recomendaciones planteadas en este informe son validas
para el actual CAE, para el sistema que eventualmente lo reemplace, y para la transicién
entre ambos.




Resumen ejecutivo

El CAE es un sistema de financiamiento para estudiantes de educacion superior con
importantes implicancias fiscales. Dado que el CAE requiere todos los afios una cantidad
significativa de recursos publicos, y que su registro en las cuentas fiscales se hace en
distintas lineas que tienen un grado de dificultad para ser monitoreadas de manera integral,
es que el CFA centrd su analisis en identificar dichos registros y evaluar si reflejan
adecuadamente el impacto fiscal del CAE.

En efecto, el Estado no sélo participa como garante de los créditos en poder de los bancos,
sino también en transacciones que afectan la composicion de los activos y pasivos fiscales,
asi como su patrimonio neto.

Segun datos de Comisidn Ingresa proporcionados por la Dipres al CFA en el marco del
presente estudio, entre 2019y 2023, la compra de créditos CAE por parte del fisco promedid
13,5 millones de UF por afio (0,2% PIB, USS 533,2 millones), sumando un total de 67,5
millones de UF en el periodo (0,9% del PIB, USS 2.665,9 millones). Durante estos mismos 5
afos, los recursos que el fisco pagod por concepto de activacion de garantias y de beneficios
para los deudores (por ejemplo, por cesantia o estudios en el extranjero), alcanzé 23,8
millones de UF (0,3% del PIB, USS 946,0 millones) en amortizaciones del capital adeudado,
y 1,8 millones de UF (0,02% del PIB, USS 70,6 millones) en intereses. A la vez, entre 2019y
2023, el monto total garantizado fue de 31,2 millones de UF (0,4% del PIB, USS 1.235,4
millones).

Considerando el alto volumen de recursos fiscales involucrado, en este informe el CFA
realiza un analisis sobre las implicancias del CAE en las finanzas publicas, las que ocurren
por diferentes vias. El Consejo identifica que, en ciertos casos, los registros contables del
fisco histéricamente no han reflejado de manera adecuada los impactos fiscales del CAE.
Ello, pues, por un lado, existen entradas de recursos que implican cambios en Ia
composicion de los activos fiscales, pero que se contabilizan como ingresos. Tal es el caso
de los pagos realizados por los deudores del CAE correspondientes al capital de los créditos
en poder del fisco, que son registrados como ingresos y no como devolucién de un crédito?.
Al respecto, entre 2019 y 2023, la recuperacién de préstamos registré un promedio anual
de 4,7 millones de UF (0,06% del PIB). Por otro lado, existen ciertos egresos que disminuyen
el patrimonio neto del fisco, pero que no se registran como gastos. Por ejemplo, el
sobreprecio que paga el Estado al comprar créditos a las instituciones financieras son
recursos gue no se recuperan a través de la cobranza del crédito, sin embargo, no se
registran como gasto. Al respecto, entre 2019 y 2023, este recargo registrdo un promedio
anual de 2,7 millones de UF (0,04% del PIB). En total, el impacto promedio anual de estos
factores en conjunto sobre el balance fiscal alcanza aproximadamente un 0,1% del PIB?,

1 Sélo la parte del pago que corresponde a intereses debiese quedar contabilizada como ingresos por
intereses.

2 Esta cifra no incluye la consideracion de eventuales gastos por incobrabilidad de los créditos.
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reflejando la importancia de corregir los registros contables para capturar adecuadamente
las implicancias financieras del CAE.

En consecuencia, la contabilidad vigente del CAE genera un sesgo al alza en el registro de
los ingresos fiscales y a la baja en los gastos. Por ello, el CFA recomienda que la Dipres, en
coordinacion con la TGR y con la CGR en lo que corresponda, corrija la forma en que se
realizan estos registros contables, para mostrar de manera precisa la situacion financiera y
patrimonial del fisco, reflejada tanto en los indicadores de balance efectivo y estructural del
gobierno central, asi como en los registros de sus activos y pasivos. Esta correccion es
necesaria tanto para transitar hacia un eventual nuevo sistema que reemplace al CAE, como
en el caso de mantenerse el sistema actual. A la vez, la adecuada contabilidad de los efectos
fiscales del CAE es necesaria para poder compararlos con los del nuevo instrumento de
financiamiento publico para estudios de nivel superior propuesto recientemente por el
Ejecutivo en un proyecto de ley (Boletin N°17.169-04).

Ademas, a juicio del CFA, podria existir un monto considerable de créditos incobrables en
poder del fisco que no han sido reconocidos como tales. De hecho, la proporcidn de créditos
con garantia ejecutada ha aumentado considerablemente en los ultimos afios. En efecto, al
afio 2018, un 18,5% del total de créditos en poder del fisco se encontraba en tal situacion,
cifra que aumento hasta 48,8% en 2023. Para el caso de los créditos en manos de los bancos
se observan cifras similares, puesto que aquellos con garantia ejecutada aumentaron desde
22,4% a 46,5% entre 2018 y 2023.

Lo anterior significa que podria haber una pérdida significativa que histéricamente no ha
sido registrada como gasto asociado al CAE hasta la fecha. Es fundamental que la Dipres
cuantifique este efecto en términos de recursos fiscales para dimensionar el gasto efectivo
total que implica el CAE en la actualidad, lo cual serviria como referencia para un eventual
sistema que busque reemplazarlo. Adicionalmente, el Consejo sugiere que la Dipres evalue
instrumentos de prudencia fiscal ante los riesgos de incobrabilidad, considerando que el
sistema ya tiene un historial que permite calcular probabilidades para este tipo de eventos,
los que podrian contribuir a identificar cual parte del CAE debiera considerarse como gasto
sobre la linea, y no como inversion financiera bajo la linea. Opciones para estudiar pueden
ser: el uso de cuentas de provisiones por incobrables, o un esquema de castigo gradual de
los créditos de manera de reconocer paulatinamente su probabilidad de incobrabilidad en
los ejercicios presupuestarios anuales.

Considerando que las eventuales correcciones contables podrian ser significativas en monto
y resultar de la acumulacion de muchos afios de registros no del todo precisos de los efectos
fiscales del CAE, en opinidn del Consejo seria necesario que la Dipres, en coordinacion con
laTGRy con la CGR en lo que corresponda, analice metodologias de “transicion" para evitar
que los ajustes deban registrase en un solo ejercicio presupuestario. A la vez, para efectos
de comparabilidad, una vez que se corrija la forma de registro para solucionar los problemas
identificados en el presente informe, es pertinente que se revisen las series histéricas
aplicando las mismas correcciones que correspondan.

Ademas, el CFA recomienda que la Dipres incremente la disponibilidad de informacion
sobre el CAE mediante la publicacién periddica y consolidada de indicadores de sus efectos



fiscales, lo que permitiria comprender y monitorear de manera mas efectiva la situacion del
sistema y su impacto en las finanzas publicas. Lo anterior se sugiere, ya que si bien gran
parte de las estadisticas sobre el flujo de recursos fiscales del CAE son publicas, estas son
dificiles de identificar y compilar. Igual recomendacion aplica para el sistema que
eventualmente reemplace al CAE.

Otro aspecto relevante sugerido por el Consejo es que la Dipres implemente y publique un
monitoreo periddico para evaluar los riesgos futuros que el CAE podria representar para las
finanzas publicas. Entre los riesgos identificados se destacan: una mayor demanda de
créditos, una inflacion elevada, un crecimiento econdémico inferior al previsto, una mayor
tasa de incobrabilidad y aumentos en los aranceles financiados3. Cabe notar que este tipo
de analisis es pertinente para cualquier sistema que a futuro reemplace al CAE.

Complementariamente, para que las cuentas publicas reflejen de manera precisa,
comprensible y transparente la realidad fiscal, el Consejo recomienda que la Dipres explicite
para el CAE (pero también para aplicacién mds general para otras transacciones similares,
incluyendo al sistema que eventualmente lo reemplace actualmente en discusion
legislativa), los criterios a utilizar para clasificar los registros de uso de recursos como sobre
o bajo la linea (es decir, como gasto o como inversion financiera). El Consejo considera que
esto contribuiria a un mejor anadlisis de la situacion fiscal y de las necesidades de
financiamiento.

En resumen, este informe realiza un diagndstico sobre los recursos fiscales destinados al
CAE por distintas vias, de manera que sirva como un antecedente para el analisis del
proyecto de ley recientemente presentado por el Ejecutivo, que plantea un nuevo
instrumento de financiamiento publico para estudios de nivel superior. Al respecto, el
Consejo remarca que las recomendaciones planteadas en este informe, como conceptos de
adecuada contabilidad, son validas para el actual CAE, para el sistema que eventualmente
lo reemplace en lo que sea pertinente segun su disefio definitivo, y para la transicion entre
ambos. Cabe notar que la Dipres expresé al Consejo que comparte el diagndstico
presentado en este informe y la necesidad de mejorar la contabilidad del CAE, o del sistema
gue lo sustituya, para reflejar de manera adecuada sus impactos fiscales, y que, para
abordar esta tarea, estd implementando un plan de accién en coordinacion con la TGR y
con la CGR*.

3 Cabe notar que, en el caso de los aranceles, es el propio gobierno el que los fija, por lo que es un elemento
de riesgo sobre el que debiera tener un mayor control.

4 Esta materia fue tratada en sesiones extraordinarias del CFA del 29 de noviembre y del 17 de diciembre de
2024, en las cuales particip6 la Directora de Presupuestos.
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1. Introduccion

El presente informe tiene como objetivo identificar y cuantificar los efectos que el CAE
genera en las finanzas publicas del pais. Entre estos efectos se destacan: la generacion de
pasivos contingentes®, dado que el Estado actia como garante de los créditos otorgados a
los estudiantes por las instituciones financieras; la cuantificacion y el tratamiento de los
activos financieros de la cartera de créditos adquirida por el Estado a los bancos; los
ingresos derivados del cobro de cuotas e intereses de los créditos otorgados; los pagos por
la activacion de garantias; y los subsidios a la tasa de interés y a las cuotas pagadas por los
deudores.

Asi, este informe es un insumo de diagndstico desde un enfoque exclusivamente fiscal para
aportar a la discusion de un eventual nuevo sistema de financiamiento de la educacién
superior que actualmente se encuentra en su primer tramite legislativo, proyecto que el
CFA analizara también desde una perspectiva fiscal durante los proximos meses. Con todo,
el Consejo sefiala que sus recomendaciones para un mejor registro en la contabilidad fiscal
son pertinentes tanto para transitar hacia un eventual nuevo sistema que reemplace al CAE,
como en el caso de mantenerse el actual. Ademas, el Consejo resalta que la adecuada
contabilidad de los efectos fiscales del CAE es necesaria para poder compararlos con los del
nuevo instrumento de financiamiento publico para estudios de nivel superior propuesto
recientemente por el Ejecutivo en un proyecto de ley.

En lo que sigue, la seccion Il de este documento provee una explicacion del funcionamiento
del CAE, la forma en que se registran los distintos efectos fiscales que este genera y
observaciones del CFA respecto de estos registros.

La seccién IV, por su parte, presenta un andlisis del estado actual del CAE, utilizando
diversos indicadores cuantitativos y revisando la evolucidn de su ejecucién presupuestaria.
En particular, se examina la evolucion de las lineas de compra de titulos y valores la
recuperacion de préstamos, el servicio de la deuda y aplicacion de la Ley N°20.634, que
otorga beneficios a los deudores del crédito con garantia estatal.

La seccién V, presenta proyecciones de mediano plazo (2025-2028) de la Dipres para las
lineas contables mencionadas en la seccidn anterior.

Finalmente, la seccidon VI expone las conclusiones del andlisis. El informe incluye, ademas,
un anexo en formato Excel con cifras mas detalladas sobre los efectos fiscales del CAE y la
bibliografia utilizada como referencia.

> De acuerdo con el Manual de Estadisticas del FMI, un pasivo contingente es una obligacién supeditada a la
ocurrencia futura de algin evento o eventos especificos y discretos. Asimismo, el manual sefala que dichas
contingencias “pueden ser el resultado de politicas publicas deliberadas o de eventos imprevistos”.



lll.  Funcionamiento del CAE y sus implicancias fiscales

I1l.1 Creacion del CAE, proceso de licitacion y rol del Estado como garante

En 2005 se aprobd la Ley N°20.027, que cred el CAE®. Este crédito es otorgado por el sistema
financiero a personas para financiar sus estudios de pregrado, con el Estado actuando como
uno de los garantes del crédito. El otro garante es la Institucion de Educacién Superior (IES)
respectiva, que asume garantias ante el riesgo de desercion.

Para acceder a este financiamiento, el interesado debe postular a través de la Comisidn
Administradora del Sistema de Créditos para Estudios Superiores, conocida como Comision
Ingresa’. Posteriormente, la Comisidén lleva a cabo una licitaciéon publica dirigida a los
bancos, en la que, junto con las bases de la licitacién, proporciona una lista de los
postulantes al CAE. Las ndminas se adjudican a aquellos bancos que ofrezcan mejores
condiciones para el Estado, es decir, que impliquen un menor porcentaje de recompra de
créditos y un menor porcentaje de recargo sobre los mismos®é. Finalmente, los bancos
formalizan los créditos con los postulantes y efectuan los pagos a las IES, realizando esta
labor tanto para los créditos en su poder como para los que compra el fisco.

En cuanto a la garantia, la ley sefiala que el Estado garantizara hasta el 90% del monto del
crédito otorgado por las instituciones financieras a los estudiantes®. Para ello, los alumnos
deben cumplir con los requisitos establecidos en la ley'® y estar matriculados en IES, que, a
su vez, cumplan con los respectivos requisitos legales. Ademas, la norma dispone que el
monto garantizado por el Estado cada afio no podra exceder lo establecido en la Ley de

5 En el anexo 2 se incluye el marco normativo completo del CAE.

7 La Ley N°20.027 creé la Comisién Administradora del Sistema de Créditos para Estudios Superiores con el
objetivo de “definir y evaluar politicas para el desarrollo e implementacidn de instrumentos de financiamiento
para estudios de educacion superior; celebrar los convenios con entidades publicas o privadas, nacionales o
extranjeras, necesarios para su puesta en marcha, y administrar el sistema de créditos de educacién superior
con garantia estatal”.

8 La Ley N°20.027 que crea el CAE contempla la posibilidad de que el Fisco compre un porcentaje de los
créditos licitados a las instituciones financieras. El porcentaje de recompra de los créditos se refiere a cuantos
créditos (del total licitado) comprara el Fisco a los bancos. Por su parte, el porcentaje de recargo se refiere al
sobreprecio que aplica la institucidn financiera cuando le vende dicho crédito al Fisco. Este porcentaje de
recargo se aplica sobre el valor par del crédito y usualmente se cobra por el costo de oportunidad que
representa para los bancos participar en el otorgamiento de estos créditos. Un ejemplo de costo de
oportunidad es que las instituciones financieras deben ofrecer el crédito a una tasa de 2% real anual en lugar
de utilizar sus recursos en otra alternativa mas rentable. Otros costos que deben asumir los bancos por
participar en el otorgamiento de estos créditos son la custodia de la documentacién de estos; las gestiones
de cobranza del crédito; los seguros de desgravamen; entre otras. Finalmente, las bases de licitacion
establecen que se preferird siempre aquella oferta econdémica que signifiqgue un menor monto final a ser
desembolsado por el Fisco.

% En detalle, el Fisco garantizara hasta el 90% del capital mas intereses de los créditos.

10 Los requisitos se encuentran numerados en el articulo 9 de la Ley N°20.027.
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Presupuestos correspondiente.

Por su parte, las IES proveen una garantia ante el riesgo de desercién académica del
estudiante. La ley establece que dicha garantia cubrird hasta el 90%, el 70% y el 60% del
capital mas intereses de los créditos otorgados a alumnos de primer afio, segundo afo y
tercer afio en adelante, respectivamente. En los casos en que esta garantia sea inferior al
90% del capital mas intereses del crédito otorgado, correspondera al Fisco complementar
la diferencia.

Para el pago de la garantia estatal, en los casos de créditos que se encuentren en poder de
las instituciones financieras, la entidad financiera correspondiente debera acreditar ante la
Comision Ingresa que el deudor no ha pagado, a lo menos, cuatro cuotas consecutivas del
crédito; el agotamiento de las acciones de cobranza prejudiciales y el inicio de acciones
judiciales. Luego de que se acredite lo anterior, la Comisién emite un certificado y solicita a
la Tesoreria General de la Republica (TGR) para que efectue los pagos correspondientes al
acreedor.

Una vez efectuado el pago de la garantia, el fisco puede acordar con la entidad financiera
que esta continue con las gestiones de cobranza, sin desmedro de las acciones que tome
por si mismo. En este sentido, la ley contempla que la TGR puede retener de la devolucién
del impuesto a la renta los montos que se encontraren impagos.

I1l.2 Caracteristicas principales del crédito

El monto maximo de financiamiento que puede solicitar el beneficiario del CAE corresponde
al 100% del “arancel de referencia” de la carrera que estudie, aunque puede solicitar un
monto inferior. La Subsecretaria de Educacién Superior define como “arancel real” al monto
gue una IES cobra anualmente, sin incluir la matricula. Este suele diferir del “arancel de
referencia” que el Ministerio de Educacién fija cada afo, de acuerdo con diversos
indicadores, como calidad docente, tasas de titulacion y retencion de cada programa de
estudio.

Respecto al pago del CAE, el reglamento de la Ley N°20.027 establece que el crédito se
vuelve exigible 18 meses después de la fecha referencial de término del plan de estudios
correspondiente, o desde la desercidn de los estudios por parte del beneficiario.

La cuota por pagar se expresa en UF y, desde 2012, se implementd un sistema de pago
escalonado en tres tramos para créditos con un plazo igual o menor a 10 afios, y en cuatro
tramos para aquellos de 15 y 20 afios. En cuanto a los créditos otorgados entre 2007 y 2011,
el pago se realiza en cuotas fijas e iguales. Para los créditos otorgados en 2006, el pago se
efectiia en 240 cuotas escalonadas en tres afios para los egresados, mientras que para los
desertores se realiza en 240 cuotas iguales y sucesivas.

En cuanto a la tasa de interés, luego de la aprobacién de la Ley N°20.634, los titulares del
CAE pagan una tasa anual real de 2%, es decir, 2% mas la variacién de la UF. Para los créditos
otorgados antes de 2012, los que tenian una tasa diferente (y, por lo general, superior), el
fisco subsidia la tasa de manera que el deudor sdélo pague el 2% real anual. Para los créditos



otorgados a partir de 2012, se aplica la misma tasa de 2% mas la variacion de la UF, sin
subsidios adicionales. Sin embargo, el sobreprecio que paga el Fisco cuando compra los
créditos a las instituciones financieras incluye implicitamente el costo de oportunidad que
representa para estas instituciones el ofrecer un crédito a una tasa de 2% real anual en lugar
de utilizar sus recursos en alternativas mas rentables.

Adicionalmente, la Ley N°20.634 incluye un beneficio de contingencia a la renta del deudor.
Esto significa que, si el valor de la cuota a pagar, una vez aplicado el beneficio de tasa de
interés de 2% real anual, es superior al 10% del promedio mensual del total de la renta que
el deudor hubiere obtenido durante los ultimos doce meses, éste podra optar por pagar
este ultimo monto.

Por otra parte, la Ley N°20.027 establece beneficios por cesantia y estudios en el extranjero.
En el caso de cesantia, el deudor puede solicitar la suspensién del pago de la cuota durante
seis meses, con la posibilidad de renovar la suspension. De manera similar, para los estudios
en el extranjero, se puede suspender el pago por 12 cuotas, con la posibilidad de renovarlo
hasta tres afios en el caso de un magister, o cuatro afios en el caso de un doctorado?’.

I11.3 Implicancias fiscales del CAE

El CAE tiene implicancias para las finanzas publicas por distintas vias. Por un lado, impacta
el nivel de pasivos contingentes, dado que el Fisco actia como garante de los créditos que
quedan en poder de las instituciones financieras. Por otro lado, este sistema de
financiamiento genera operaciones tanto sobre como bajo la linea para el Fisco, las que se
detallan a continuacién?2.

[11.3.1 Operaciones sobre y bajo la linea

En esta subseccidn se presenta cdmo se registran contablemente las distintas operaciones
relacionadas al CAE, junto con propuestas para mejorar dichos procedimientos para que
reflejen de mejor manera su efecto fiscal.

11 Aunque la ley ofrece ciertos beneficios, no implica una aplicacién automatica y universal para todos los
casos, ya que existen requisitos que deben cumplirse. Por ejemplo, la tasa reducida del 2% para créditos
otorgados antes de 2012 solo se aplica a quienes estan al dia en sus pagos y abonan dentro de los primeros
10 dias de cada mes. Ademas, el beneficio de pago contingente al ingreso requiere postulacién cada seis
meses, al igual que los beneficios asociados a situaciones de cesantia o estudios en el extranjero. Cabe
destacar que, en el caso de estos ultimos, la suspensidn del pago implica Unicamente el valor de la cuota en
UF, sin el cobro de intereses adicionales.

12 por operaciones sobre la linea, nos referimos a aquellos ingresos o gastos que se reflejan en el estado de
operaciones del fisco y que generan variaciones en el patrimonio neto del Fisco. Vale aclarar, que el estado
de operaciones contiene detalles de las transacciones de ingresos y gastos, asi como también la inversidn neta
en activos no financieros, la adquisicion neta de activos financieros y el incurrimiento neto de pasivos. En
cuanto a las operaciones bajo la linea, estas reflejan las compras netas en activos financieros y el incurrimiento
neto de pasivos.
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Compra de titulos y valores

El fisco compra los créditos que las instituciones financieras no estan dispuestas a financiar.
Esta operacién, que constituye un registro bajo la linea, implica un egreso de caja junto con
la incorporacion de un activo financiero.

La compra de estos créditos es realizada por el Ministerio de Educacidon mediante aporte
fiscal libre y por un monto que es igual al valor par del crédito, mas el componente de
recarga o sobreprecio que cobra la institucidn financiera. Este monto total se registra en la
ejecucidn presupuestaria del CAE en el item denominado “Compra de titulos y valores”,
dentro de la categoria “Adquisicion de activos financieros”!3. Asimismo, el valor del activo
se registra bajo la linea en el balance por el monto total pagado, razén por la cual no es
parte del cdlculo del déficit o superavit fiscal anual. Esto ultimo tiene dos implicancias
relevantes: i) estos activos se registran asumiendo que tendran un pago del 100% (ya que
no tienen castigo al registrarse); y ii) se contabiliza como parte del activo algo que en
realidad es gasto, y que deberia estar sobre la linea (la parte de la recarga o sobreprecio
que cobran las instituciones financieras, y que no es recuperable).

La razdn de la recarga es que, pese a que el crédito pasa a manos del Estado, el banco lo
sigue gestionando, ademas del costo de oportunidad de ofrecer un crédito a una tasa fija
de 2%. Entre los costos administrativos de las instituciones financieras se pueden
mencionar, por ejemplo, gestiones de cobranza, custodia, y seguros de desgravamen. En
este punto, se advierte que, en la recarga pagada a los bancos, no se distingue entre estos
distintos componentes de costo.

A juicio del CFA, la Dipres deberia registrar el monto correspondiente al sobreprecio o
recarga como gasto. Segun el manual de estadisticas del FMI, el gasto es una disminucién
del patrimonio neto por una transaccién, por lo que, el sobreprecio pagado por el Fisco en
la compra del crédito deberia considerarse como tal, porque en ningln caso se recupera
con la cobranza del crédito!®.

En definitiva, el Consejo sugiere a la Dipres que registre la transaccién del activo por su valor
par, mientras que el monto correspondiente al sobreprecio pagado lo registre como un
gasto sobre la linea. Por ende, la Contraloria General de la Republica (CGR) debiera registrar
la incorporacion del activo en el balance excluyendo el monto pagado por sobreprecio.

El Consejo también sugiere que, en las bases de licitacion de los créditos, se exija a los
oferentes presentar los detalles de los conceptos incluidos en el sobreprecio y el desglose
de los costos en aspectos tales como el costo de oportunidad de ofrecer un crédito a una

13 En la Ley de Presupuestos para 2024, en el capitulo 90 programa 03 del Ministerio de Educacidn, en la glosa
14 sobre la “Compra de titulos y valores”, se establece que dichos recursos “se destinaran al pago de todo
tipo de gastos fiscales que signifique la aplicacion de la Ley N°20.027 y su reglamento”.

14 Asimismo, dicho manual sefiala que las transacciones en activos financieros y pasivos se registran a los
precios en que estos se adquieren y que deben “registrarse sin incluir cargos por servicio, comisiones,
derechos, impuestos ni pagos similares por servicios necesarios para adquirir el activo o incurrir en el pasivo”.
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tasa fija de 2%, las gestiones de cobranza, la custodia de documentacién, los seguros de
desgravamen, entre otros.

Otros ingresos corrientes y recuperacion de préstamos

El pago de las cuotas de los deudores implica el reconocimiento contable de dichos recursos
para el fisco (los que tienen un componente de amortizacion de capital y otro, de pago de
intereses). Como contrapartida, se debe registrar la disminucién de la garantia al crédito y
del activo correspondiente de créditos por cobrar. Las dos primeras transacciones las
registra la TGR, mientras que la disminucién contable del activo la realiza la CGR.

Los pagos que realizan los deudores del crédito son contabilizados por la TGR en la cuenta
“Otros ingresos corrientes”, lo que constituye un registro de ingreso sobre la linea®. A la
vez, la Subsecretaria de Educacién Superior reconoce el ingreso en el concepto
“Recuperacion de préstamos”, lo cual es un registro bajo la linea.

Respecto de estas transacciones, es importante considerar que cuando se cobra un crédito,
hay una entrada de caja por amortizacion de capital que se compensa con la reduccion del
saldo de la cuenta del activo correspondiente, por lo que no corresponde registrar un
ingreso sobre la linea, sino que un cambio en la composicion de activos. A la vez, hay una
entrada de caja por pago de intereses, los que constituyen un aumento de patrimonio neto,
por lo que si se deben considerar como un ingreso sobre la linea.

Dado lo anterior, el CFA sugiere a la Dipres que el cobro de las cuotas de los préstamos de
los estudiantes distinga entre la parte correspondiente a la amortizacion del capital y a los
intereses. La primera deberia ir a una cuenta patrimonial (registro debajo de la linea),
mientras que la segunda, al ser una rentabilidad o retorno, deberia ir a una cuenta de
resultado (registro sobre la linea).

Servicio de la deuda interna

Cuando el fisco paga la garantia a las instituciones financieras, en términos presupuestarios,
esto se anota en el servicio de la deuda interna, al igual que los egresos derivados del
beneficio por cesantia y estudios en el extranjero que tienen los deudores.

Dentro del servicio de la deuda interna se incluyen dos items: i) la amortizacién de la deuda
interna (registro bajo la linea), y ii) los intereses de la deuda interna (registro sobre la linea).

Ademas, cuando el fisco paga la garantia, adquiere el derecho de cobro del crédito, lo que
implica la adquisicion de un activo (que pasa desde la institucion financiera al Estado). En
este caso, el fisco paga el capital mas los intereses devengados de la deuda garantizada,
descontados de las amortizaciones e intereses que el deudor ya haya pagado.

15 Cabe notar que en las diferentes cuentas de ingresos tributarios se registran los ingresos devengados en el
periodo. No obstante, cuando se producen diferencias entre el ingreso tributario registrado y el monto
efectivamente recaudado, ella se registra con signo negativo bajo el concepto “Fluctuacion Deudores y
diferencias pendientes”. Esto también se aplica para los pagos del CAE, aunque en rigor no son ingresos
tributarios.
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Una vez ejecutada la garantia, como se menciond previamente, la ley contempla que la TGR
pueda retener de la devolucion del impuesto a la renta del deudor, los montos que se
encontraren impagos, segun lo informado por la entidad acreedora, e imputarlos al pago
de la deuda. Si el monto es inferior a lo adeudado, la ley N°20.027 establece que la
obligacion subsistira por el saldo que resta por pagar.

Es importante notar que los créditos con garantia ejecutada se registran como un activo
como cuenta por cobrar en la TGR. Luego, cuando, por ejemplo, se retiene una devolucién
de impuestos para su pago, estos recursos se registran como otros ingresos del Tesoro vy,
ademas, se rebaja el valor del activo. Con respecto a esto, se recuerda la sugerencia de que
se distinga entre la parte correspondiente a la amortizacién del capital y a los intereses, en
donde la primera deberia ir a una cuenta patrimonial (registro debajo de la linea) y la
segunda deberia a una cuenta de resultado (registro sobre la linea).

Aplicacion de Ley N°20.634

Esta ley otorga beneficios a los deudores del CAE, permitiéndoles pagar una tasa real anual
de 2% y una cuota mensual no mayor al 10% del promedio de su ingreso de los ultimos 12
meses. Estos beneficios se materializan a través de pagos que hace la TGR a las instituciones
financieras mediante el uso de aporte fiscal libre. Los montos pagados corresponden a la
diferencia de la tasa del crédito para alcanzar una tasa de 2%+UF (para aquellos créditos
otorgados antes de 2012), y al necesario para que la cuota mensual sea la establecida por
el beneficio de la contingencia al ingreso.

Estos pagos se registran, correctamente, como un gasto sobre la linea dentro de la categoria
“Transferencias corrientes” y bajo el nombre de “Aplicacién Ley N°20.634". Esto solo aplica
para los créditos que tienen las instituciones financieras. Cabe recordar que, para los
créditos adquiridos por el fisco, cuando dichas instituciones venden estos créditos, cobran
un recargo que ya contempla este costo. Por esta razén, por consistencia, es que el Consejo
recomienda a la Dipres que el sobreprecio o recargo pagado se reconozca como gasto.

Otras observaciones

Si bien los créditos en poder del fisco son activos financieros que le deberian implicar
entradas de recursos a futuro, incluyendo la recuperacién del capital y el pago de intereses,
existe la posibilidad de que algunos finalmente no se puedan cobrar, parcial o totalmente.
Sin embargo, dicha probabilidad de incobrabilidad no esta incorporada en la contabilidad
fiscal. Segun informacion proporcionada por la Dipres, cuando se activa la garantia, el fisco
adquiere el crédito y el deudor pasa a tener una cuenta de deuda en la TGR, la cual nunca
se declara como incobrable.

Al respecto, el Consejo sugiere que la Dipres evalle instrumentos de prudencia fiscal ante
los riesgos de incobrabilidad, considerando que el sistema ya tiene un historial que permite
calcular probabilidades para este tipo de eventos. Opciones para estudiar pueden ser, el
uso de cuentas de provisiones por incobrables, o un esquema de castigo gradual de los
créditos de manera de reconocer paulatinamente su probabilidad de incobrabilidad en los
ejercicios presupuestarios anuales. Estos instrumentos podrian contribuir a identificar cual
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parte del CAE debiera considerarse como gasto y no como inversion financiera bajo la linea,
por su alta probabilidad de no amortizacion.

Por otra parte, también es recomendable que la Dipres realice un analisis de deterioro de
la cartera de créditos en su poder, como un ejercicio prudencial, ya que el impago de los
créditos puede afectar a las finanzas publicas, dada la magnitud de los recursos fiscales
involucrados en el sistema. Al respecto, la normativa del sistema de contabilidad general de
la nacidn sefiala una lista de indicadores que se pueden utilizar para detectar la existencia
de deterioros, entre los que se encuentran: dificultades financieras significativas del emisor
o del obligado segun el tipo de instrumento; infracciones de las cldusulas contractuales,
tales como incumplimientos o moras en el pago de los intereses o el capital; probabilidad
de que el receptor entre en insolvencia econdmica; y la desapariciéon de un mercado activo
para el bien financiero en cuestién, debido a dificultades financieras.

[11.3.2 Impacto en pasivos contingentes

El hecho de que el Estado actie como garante de los créditos en poder de los bancos,
implica que el CAE constituye un pasivo contingente. Segun la definicion utilizada por la
Dipres, los pasivos contingentes “son obligaciones fiscales cuyo valor y oportunidad de pago
depende de la ocurrencia de hechos especificos e independientes. Estos se caracterizan
porque las condiciones que determinan su valor no son conocidas, ya que dependen de la
ocurrencia de hechos futuros e inciertos”*®.

Esto implica que el Estado debe desembolsar fondos en determinadas circunstancias. En
particular, si se produce el incumplimiento del pago del crédito y se cumplen las demas
condiciones establecidas en la ley, el Estado debe pagar la garantia a la entidad financiera
acreedora. En esos casos, el Estado se hace duefio del activo.

Si bien las garantias no afectan al balance presupuestario fiscal, pues son cuentas
patrimoniales que reflejan un compromiso eventual. No obstante, cuando las garantias se
activan se produce una transaccion de activos ya que el estado debe desembolsar fondos
para pagarlas y al mismo tiempo incorpora un activo financiero.

De acuerdo con cifras de la Comision Ingresa provistas por la Dipres, el monto garantizado
de créditos promedio 6,2 millones de UF en los ultimos cinco anos, lo que equivale a 0,1%
del PIB. Este monto alcanzé un maximo de 11,2 millones de UF en 2015 (equivalente a 0,2%
del PIB), siguiendo posteriormente una tendencia decreciente, aunque con incrementos
desde 2021 (grafico 1).

La disminucién del monto garantizado podria explicarse por la implementacion del
mecanismo de gratuidad en 2016, el que no es complementario con el CAE (quienes son
beneficiarios de la gratuidad no puede acceder a este crédito). De hecho, desde 2016 se
observa una caida en el total de créditos otorgados (licitados y renovados). Sin embargo, en
2022 se produjo un repunte de los créditos licitados. En detalle, entre 2016 y 2021, los

16 Dipres utiliza la definicién de Cebotari (2008), disponible aca.
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créditos licitados disminuyeron a una tasa promedio anual de 10,4%, mientras que en 2022
aumentaron 2,5% y en 2023 lo hicieron en 24,4% (grafico 2).

Cabe destacar que la Dipres publica anualmente informes de pasivos contingentes,
incluyendo aquellos asociados al CAE. En dichos informes se presenta una estimacion de la
exposicién fiscal maxima asociada a este sistema, es decir, el monto que el fisco tendria que
desembolsar si se activasen todas las garantias. Segln el informe mds reciente, la exposicidon
maxima del fisco por las garantias del CAE ascendid a 1,56% del PIB estimado para 2023,
con un promedio de 1,47% del PIB en los ultimos 5 afos (grafico 3).

Por otro lado, los flujos asociados al pago de garantias y a los beneficios por cesantia y
estudios en el extranjero (registrados en el presupuesto como servicio de la deuda)
ascendieron en 2023 a 7,1 millones de UF (0,09% del PIB) por concepto de amortizacidony a
0,3 millones de UF (0,004% del PIB) por concepto de intereses. En los ultimos 5 afios, los
flujos por concepto de amortizacion promediaron 4,8 millones de UF (0,06% del PIB) y por
concepto de intereses, 0,4 millones de UF (0,005% del PIB) (grafico 4).

Grafico 1: Monto total de CAE garantizado por el fisco
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Fuente: elaboracién en base a informacién de Comisién Ingresa provista por la Dipres. Las cifras de 2023 se basan en
informacién disponible a octubre de dicho afio.
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Grdfico 2: Cantidad de CAE cursados cada aino
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Fuente: elaboracién en base a informacién de Comisién Ingresa provista por la Dipres. Las cifras de 2023 se basan en
informacién disponible a octubre de dicho afio.

Grafico 3: Exposicion mdxima por concepto de garantia del CAE
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Grdafico 4: Amortizacién e intereses de deuda interna
(Millones de UF, porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracién propia en base a Informes de Pasivos Contingentes de la Dipres.

Nota: Estas series incluyen el pago por activacion de garantias y los montos asociados al beneficio por cesantia y estudios
en el extranjero. Se utilizé UF de fin de diciembre de cada afio para convertir los valores de pesos corrientes.

IV.  Evolucién y situacion actual de la ejecucion presupuestaria
asociada al CAE

De acuerdo con informacion de la Comisidn Ingresa provista por la Dipres, el stock
acumulado de créditos financiados ascendid a casi 270 millones de UF en 2023 (2,5% del
PIB), de los cuales el 58% fue financiado por el fisco y el 42% restante por los bancos (graficos
5y 6). Durante el transcurso del periodo se observa que el fisco ha tenido que realizar un
importante esfuerzo directo aumentando su participacién sobre el financiamiento total
(grafico 6).
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Grdfico 5: Stock acumulado de créditos

(Millones de UF, porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracién en base a informacién de Comisién Ingresa provista por la Dipres. Incluye nuevas asignaciones y
renovaciones anuales del crédito.

Nota: Se utilizé UF de fin de diciembre de cada afio para convertir los valores de pesos corrientes.

Grafico 6: Stock acumulado de créditos segun institucion que lo financia
(Porcentaje sobre el total)
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Fuente: elaboracién en base a informacion de Comisién Ingresa provista por la Dipres.
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Considerando aquellos créditos en situacion de pago o con garantia ejecutada, el stock de
créditos en poder de los bancos en 2023 ascendié a 89,9 millones de UF (1,2% del PIB),
mientras que el stock en poder del fisco ascendié 111,1 millones de UF (1,4% del PIB)
(cuadro 1). Del saldo correspondiente al fisco, el 48,8% se encuentra con garantia ejecutada,
el 31% se encuentra con su situacién de pago al dia, un 16,7% se encuentra en mora (adeuda
al menos 3 cuotas del crédito) y un 3,5% mantiene 1 o 2 cuotas impagas (cuadro 2). Cabe
sefalar que las estadisticas de los cuadros 1 y 2 no incluyen aquellos créditos que se
encuentran en etapa de gracia.

Se observa que la proporcion de créditos con garantia ejecutada ha aumentado
considerablemente en los Ultimos afios. Al afio 2018, un 18,5% del total de créditos en poder
del fisco se encontraba en tal situacidn, cifra que aumentd hasta 48,8% en 2023 (cuadro 2).
Asimismo, a 2023, del total de créditos con garantia ejecutada, el 56,4% pertenece al Estado
y el 43,6 % restante a los bancos (cuadro 3).

Segun lo informado por la Dipres mediante oficio al CFA, la deuda del CAE no se declara
como incobrable. Dado esto, el Consejo hace notar que puede existir un monto considerable
de créditos incobrables, pero que no han sido registrados como tal y que, por tanto, figuran
como si fueran transacciones que son patrimonialmente neutrales. Esto implica que puede
haber una pérdida considerable que no se ha reconocido como gasto asociado al CAE a la
fecha. En este sentido, es indispensable que la Dipres cuantifique este efecto en términos
de recursos fiscales para dimensionar el gasto efectivo total que implica el CAE en la
actualidad.

En cuanto a los flujos de recursos que involucra la compra de CAE, registrada bajo la linea
en el concepto de titulos y valores, esta alcanzé un maximo de 17,5 millones de UF en 2016
(equivalente a 0,27% del PIB), para luego disminuir hasta 12,2 millones de UF en 2023
(0,16% del PIB) (cuadro 4). En los ultimos 5 afios el monto total de compra de titulos y
valores ha promediado 13,5 millones de UF (0,20% del PIB). Se recuerda que, dentro del
monto total de compra de titulos y valores, se encuentra el recargo sobre el valor par que
cobran los bancos al fisco. Dicho componente, entre 2006 y 2023, ha constituido en
promedio un 21,1% del monto total de la compra de titulos y valores.

Cuadro 1: Distribucion de stock de créditos segun situacion de pago e institucion

que financié el crédito
(Millones de UF)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Bancos 57,1 65,4 734 79,8 83,1 89,9
Aldia 35,3 38,0 40,1 40,8 36,9 31,9,
1 -2 cuotas impagas 1177 2,3 2,0 2,5 1.9 3,5
3y mas en mora 7,4 9,1 10,1 9,0 10,0 12,7
Garantia Ejecutada 12,8 16,1 2i152! 27,6 34,2 41,8
Fisco 47,8 61,7 75,5 88,9 96,7 11,1
Al dia 28,92 34,57 38,52 41,07 37,47 34,42
1 -2 cuotas impagas 1,31 2517 2,12 2,82 2,12 3,90
3y mas en mora 8,77 11,61 13,81 13,59 15,12 18,57
Garantia Ejecutada 8,84 13,40 21,08 31,46 41,97 54,19

Fuente: elaboracién en base a informacién de Comisién Ingresa provista por la Dipres. Cifras a diciembre de cada afio.
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Cuadro 2: Distribucién de stock de créditos segin situacion de pago e institucion

que financié el crédito
(Porcentaje sobre el total)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Bancos 100 100 100 100 100 100
Aldia 61,7 58,0 54,6 51,1 44,5 35,5
1 -2 cuotas impagas 2,9 35 2,8 3,1 2:3 39
3y mas enmora 12,9 13,8 13,8 11,3 12:1 14,1
Garantia Ejecutada 22,4 24,7 28,9 345 41,2 46,5
Fisco 100 100 100 100 100 100
Al dia 60,4 56,0 51,0 46,2 38,8 31,0
1-2 cuotas impagas 2,7 35 2,8 3,2 2,2 3,5
3y mas en mora 18,3 18,8 18,3 15,3 15,6 16,7
Garantia Ejecutada 18,5 21,7 27,9 35,4 43,4 48,8

Fuente: elaboracién propia en base a Comisién Ingresa y la Dipres. Cifras a diciembre de cada afio.

Cuadro 3: Situacion de pago del stock de créditos CAE clasificada por institucion

que la financia
(Porcentaje sobre el total)

2018 2019 2022 2023

Banco Fisco Banco Fisco B 0 B 0 Fisco Bunco Fisco

SITUACION DE PAGO

Al dia

1 - 2 cuotas impagas
3 y mas en mora 45,7 54,3

Garantia Ejecutada 59,1 40,9

Total 54,4 @ 456

Fuente: elaboracién propia en base a Comisién Ingresa y Dipres. Cifras a diciembre de cada afio.

Cuadro 4: Evolucidon compra de titulos y valores del CAE
(Millones de UF)

COMPRA DE TiTULOS Y VALORES

Compra de titulos y

valores neta de Recargo
recargo
06 0,37 0,26 0,11
07 0,57 0,43 0,14
08 1,38 1512 0,26
09 1,11 0,88 0,24
10 12,92 9,18 3,74
n 10,61 8,41 2,20
12 11,87 9,34 2,53
13 13,06 10,37 2,69
14 14,19 11,58 2,61
15 16,23 13,07 3,16
16 17,52 14,20 3,32
17 15,09 12,33 276
18 15,31 12,46 2,85
19 14,87 12,25 2,62
20 14,79 12,34 2,45
21 13,79 11,11 2,67
22 11,87 7 2,60
23 12,23 923 3,01

Fuente: en base a datos de Comisién Ingresa provistos por la Dipres y a Banco Central de Chile. Para convertir a UF se
utilizé la UF de fin de diciembre de cada afio.
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El grafico 7 muestra la evolucion anual desde 2006 hasta 2024 del porcentaje de recargo
promedio aplicado por los bancos en la venta de créditos al fisco. En el afio 2024, por
ejemplo, cada banco que participé en la licitacién cobré un porcentaje de recargo distinto,
promediando entre todos alrededor de 39,5%.

El grafico 8, por su parte, muestra la evolucion anual desde 2006 hasta 2024 del porcentaje
de créditos vendidos por los bancos al fisco en cada afio de licitacion. En 2024, por ejemplo,
el promedio de los créditos que los bancos vendieron al fisco fue de 57,5% del total.

En los afios posteriores a la pandemia de Covid-19, se observa un incremento del
sobreprecio pagado por el Fisco en la compra de créditos. Esto se da en un contexto de
incremento del costo de oportunidad para los bancos de participar en el otorgamiento de
estos créditos. Esto, porque en dichos afios se observd un incremento de tasas de interés,
una inflacién persistentemente por encima de la meta del Banco Central de Chile y una
elevada incertidumbre a nivel local.

Grafico 7: Promedio de porcentajes de recargo sobre el valor par de los
créditos vendidos al fisco, por afo de licitacién
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Fuente: elaboracién propia en base a informacién proporcionada por la Dipres.
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Grafico 8: Promedio de porcentaje de créditos vendidos por los bancos al fisco,

por ano de licitacion
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Fuente: elaboracién propia en base a informacién proporcionada por la Dipres.

Con respecto al servicio de la deuda interna, la cual se compone de pago de amortizaciones
y de intereses, esta alcanzé 7,35 millones de UF en 2023 (0,1% del PIB) y en los ultimos 5
afios ha promediado 5,1 millones de UF (0,07% del PIB) (cuadro 5). Vale recordar que en
este concepto se registran los egresos de caja que se generan ante la ejecucion de las
garantias y los egresos derivados del beneficio por cesantia y estudios en el extranjero que
tienen los deudores.

Por otra parte, el gasto asociado a la ley N°20.634 alcanzd a 0,56 millones de UF en 2023
(0,007% del PIB) y ha promediado 0,7 millones de UF (0,009% del PIB) en los ultimos 5 afios
(cuadro 6). Se recuerda que, en virtud de esta ley, se otorga subsidios para que los deudores
paguen una tasa real anual de 2% (en el caso de los créditos otorgados antes de 2012) y
para que la cuota mensual no supere al 10% del promedio del ingreso de los ultimos 12
meses del deudor.

En cuanto a la recuperacién de préstamos, concepto bajo el cual se registran los pagos
provenientes de los deudores del CAE, este se ubico en 4,44 millones de UF en 2023 (0,06%
del PIB) (cuadro 7). Asimismo, el promedio desde 2019 ha sido de 4,7 millones de UF (0,06%
del PIB), lo cual es un monto bajo si se lo compara con la compra de CAE que ha realizado
el fisco. En efecto, entre 2011 y 2023, los montos de recuperacidon de préstamos son, en
promedio, equivalentes al 19,9% de la compra de titulos y valores. Es importante sefialar,
gue esto es diferente a la tasa de cobro, la cual suele definirse como el cociente entre el
numero de garantias ejecutadas y el nimero de deudores en mora.
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Cuadro 5: Evolucién de servicio de la deuda interna
(Millones de UF)

SERVICIO DE LA DEUDA INTERNA

Amotizacion Intereses

10 0,01 0,01 0,00
11 0,04 0,04 0,00
12 0,10 0,09 0,01

13 0,22 0,20 0,01

14 0,33 0,27 0,06
15 1,27 1,11 0,16
16 2,79, 2,50 0,29
17 2,45 2,14 0,31

18 2,87 2,47 0,40
19 SN 2,65 0,46
20 4,67 4,20 0,48
21 5,34 5,03 0,32
22 5,07 4,81 0,26
23 7,35 7,07 0,28

Fuente: en base a datos de Comisién Ingresa provistos por la Dipres y a Banco Central de Chile. Para convertir a UF se
utilizé la UF de fin de diciembre de cada afio.

Cuadro 6: Evolucién de gasto por Ley N°20.634
(Millones de UF)
GASTO LEY N°

ANO
20.634
13 0,10
14 0,19
15 0,35
16 0,48
17 0,64
18 0,72
19 0,74
20 0,67
21 0,67
22 0,62
23 0,56

Fuente: en base a datos de Comisién Ingresa provistos por la Dipres y a Banco Central de Chile. Para convertir a UF se
utilizé la UF de fin de diciembre de cada afio.
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Cuadro 7: Recuperacion de préstamos

(Millones de UF)

RECUPERACION DE

PRESTAMOS

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

0,34
0,45
0,70
0,39
2,13
2,61
3,16
2,64
4,07
4,52
5,25
5,31
4,44

Fuente: en base a datos de Comisién Ingresa provistos por la Dipres y a Banco Central de Chile. Para convertir a UF se
utilizé la UF de fin de diciembre de cada afio.

A continuacién, se resumen los efectos fiscales del CAE, tomando como referencia el
periodo 2019-2023. Para cada concepto se sefiala cOmo se ha registrado contablemente
hasta la fecha, y como debiera registrarse acorde al CFA para una identificacion mas precisa
de su impacto fiscal.

Cuadro 8: Cuadro resumen de los efectos fiscales del CAE

Concepto

Cuantificacion (periodo

2019-2023)

Como se ha registrado
hasta la fecha

Como se deberia registrar a
juicio del CFA

Compra de
titulos y
valores

La compra de titulos y
valores registro un
promedio anual de 13,5
millones de UF (0,2% del
PIB), en donde 2,7 millones
de UF corresponden al
recargo que cobran los
bancos (0,04% del PIB).

En el periodo, la compra de
titulos y valores totalizé 67,5
millones de UF (0,9% del
PIB), de los cuales 13,3
millones de UF (0,1% del
PIB) corresponden al
recargo.

La compra del crédito se
registra bajo la linea por un
monto que es igual al valor
par del crédito mas el
componente de recarga o
sobreprecio que cobra la
institucion financiera.

Es adecuado que la compra
del crédito se registre bajo la
linea, pero debiera hacerse
al valor sin la recarga.

Por su parte, la recarga
deberia registrarse como
gasto (sobre la linea).
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Servicio de la
deuda interna

La amortizacion de deuda

interna registré un
promedio anual de 4,8
millones de UF (0,06% del
PIB), totalizando 23,8

millones de UF en el periodo
(0,3% del PIB).

En cuanto a los intereses,
estos han promediado 0,4
millones de UF al afo
(0,005% del PIB), totalizando
1,8 millones de UF en el
periodo (0,02% del PIB).

Cuando el fisco paga |la
garantia a las instituciones
financieras, en términos
presupuestarios, esto se
anota en servicio de la

deuda interna. En dicha
categoria, también se
registran los egresos

derivados del beneficio por
cesantia y estudios en el
extranjero que tienen los
deudores.

Dentro del servicio de la
deuda interna se incluyen
dos items. Uno es |la
amortizacién de la deuda
interna (el cual constituye
un registro bajo la linea), y el
otro, es intereses de la
deuda interna (el que
constituye un registro sobre
la linea).

No hay observaciones.

Recuperacion
de préstamos

Promedio anual de 4,7
millones de UF (0,06% del
PIB), totalizando 23,6

millones de UF (0,3% del
PIB).

Los pagos que realizan los
deudores del crédito, por un
lado, son contabilizados por
la TGR en la cuenta “Otros
ingresos corrientes” (sobre
la linea). Por otro lado, la
Subsecretaria de Educacién
Superior reconoce el ingreso
en el subtitulo denominado
“Recuperacion de
préstamos” (bajo la linea).
Ademas, la CGR registra la
disminucién en el activo
correspondiente  por el
mismo monto (también bajo
la linea).

El Consejo sugiere a la
Dipres que el cobro de las
cuotas de los préstamos de

los estudiantes distinga
entre la parte
correspondiente a la

amortizacién del capital y a
los intereses. La primera
deberia ir a una cuenta
patrimonial (registro debajo
de la linea), mientras que la
segunda, al ser una
rentabilidad o retorno,
deberia ir a una cuenta de
resultado (registro sobre la
linea).

Gasto por Ley
N°20.634

Promedio anual de 0,7
millones de UF (0,01% del
PIB), totalizando 3,3

millones de UF en el periodo
(0,04% del PIB)

Estos pagos se registran
como un gasto sobre la linea
dentro de Ila categoria
“Transferencias corrientes”
y bajo el nombre de
“Aplicacion Ley N°20.634".

No hay observaciones.
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Garantia de
los créditos

Promedio anual de 6,2
millones de UF (0,09% del
PIB), totalizando 31,2
millones de UF en el periodo
(0,4% del PIB).

Que el Estado actue como
garante implica que el CAE
representa un pasivo
contingente. Al respecto, la
Dipres incluye una
cuantificacion de la
exposicion maxima por CAE
en su reporte anual de
pasivos contingentes.

No hay observaciones.

Incobrabilidad

A la fecha no se castigan los
activos por incobrabilidad.

A la fecha no se castigan los
activos por incobrabilidad.

El Consejo sugiere que la
Dipres evalle instrumentos
de prudencia fiscal ante los
riesgos de incobrabilidad,
considerando que el sistema
ya tiene un historial que
permite calcular
probabilidades para este
tipo de eventos. Opciones
para estudiar pueden ser, el
uso de cuentas de
provisiones por incobrables,
o un esquema de castigo
gradual de los créditos de

manera de reconocer
paulatinamente su
probabilidad de
incobrabilidad en los
ejercicios  presupuestarios
anuales.

V.  Proyecciones

La Dipres cuenta con proyecciones en miles de pesos corrientes hasta 2028 de los distintos
efectos fiscales del CAE (en anexo). Estas proyecciones se basan en supuestos, entre los que
la Dipres destaca que las cohortes de beneficiarios que egresaran los préximos afnos son
mas pequeiias que aquellas sobre las que se ejecuta la garantia en estos momentos. A la
vez, la Dipres mantiene supuestos respecto de la proporcion de deudores al dia.

Por otro lado, la Dipres indica que la recuperacion de préstamos tendra alzas segun el
aumento en los cuadros de pago activos’. Asimismo, la Dipres espera que la compra de
cartera presente incrementos (con crecimiento decreciente), en atencion a la tendencia,
patente desde 2023, de aumento de los beneficiarios nuevos de CAE (desde cerca de 50.000

17 Créditos en situacion de pago.
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en 2021 y 2022, a superar los 60.000 desde 2023). Finalmente, para los efectos de la Ley
N°20.634, la Dipres considera alzas acotadas segun el crecimiento de los cuadros de pago,
en consideracién al empeoramiento de la situacién de pago (dado que este beneficio aplica
para deudores al dia).

Cuadro 9: Proyecciones de efectos fiscales asociadas a conceptos de CAE.

(En millones de UF)

CONCEPTO

Amortizacién de deuda interna 8,9 10,9 9,8 9,1 8,5
Intereses deuda interna 0,3 03] 0,3 0,2 0,2
Recuperacién de prést 4,0 3,9 3,9 3,9 3,9
Compra de titulos y valores 12,8 14,4 14,7 14,7 14,6
Aplicacién Ley N° 20.634 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Fuente: Dipres. Para convertir los valores a UF se utilizé una proyeccién de esta en base a las proyecciones de inflacion a

diciembre del Informe de Politica Monetaria de septiembre de 2024 del Banco Central de Chile

Cuadro 10: Proyecciones de efectos fiscales asociadas a conceptos de CAE.

(Porcentaje del PIB)

CONCEPTO

Amortizacion de deuda interna 0,112 01133 0,117 0,107 0,099
Intereses deuda interna 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
Recup ion de prést 0,050 0,047 0,046 0,046 0,045
Compra de titulos y valores 0,160 0,176 0,176 0,173 0,169
Aplicacién Ley N° 20.634 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007

Fuente: en base a la Dipres.
Nota: se utilizé el PIB proyectado en el Informe de Finanzas Piblicas de la Dipres del tercer trimestre de 2024.

VI. Conclusiones

El CAE es un sistema de financiamiento para estudiantes de educacién superior con
importantes implicancias fiscales. Dado que el CAE requiere todos los afios una cantidad
significativa de recursos publicos, y que su registro en las cuentas fiscales se hace en
distintas lineas que tienen un grado de dificultad para ser monitoreadas de manera integral,
es que el CFA centrd su analisis en identificar dichos registros y evaluar si reflejan
adecuadamente el impacto fiscal del CAE.

En efecto, el Estado no sélo participa como garante de los créditos en poder de los bancos,
sino también en transacciones que afectan la composicion de los activos y pasivos fiscales,
asi como su patrimonio neto.

Segun datos de Comisidn Ingresa proporcionados por la Dipres al CFA en el marco del
presente estudio, entre 2019y 2023, la compra de créditos CAE por parte del fisco promedid
13,5 millones de UF por afio (0,2% PIB, USS 533,2 millones), sumando un total de 67,5
millones de UF en el periodo (0,9% del PIB, USS 2.665,9 millones). Durante estos mismos 5
afos, los recursos que el fisco pagod por concepto de activacion de garantias y de beneficios
para los deudores (por ejemplo, por cesantia o estudios en el extranjero), alcanzé 23,8
millones de UF (0,3% del PIB, USS 946,0 millones) en amortizaciones del capital adeudado,
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y 1,8 millones de UF (0,02% del PIB, USS 70,6 millones) en intereses. A la vez, entre 2019 y
2023, el monto total garantizado fue de 31,2 millones de UF (0,4% del PIB, USS 1.235,4
millones).

Considerando el alto volumen de recursos fiscales involucrado, en este informe el CFA
realiza un analisis sobre las implicancias del CAE en las finanzas publicas, las que ocurren
por diferentes vias. El Consejo identifica que, en ciertos casos, los registros contables del
fisco histéricamente no han reflejado de manera adecuada los impactos del CAE sobre las
finanzas publicas.

Por un lado, existen entradas de recursos que implican cambios en la composicién de los
activos fiscales, pero que erréneamente se contabilizan como ingresos. Tal es el caso de los
pagos realizados por los deudores del CAE correspondientes al capital de los créditos en
poder del fisco, que son registrados como ingresos y no como devolucién de un crédito. Al
respecto, entre 2019 y 2023, la recuperacion de préstamos registré un promedio anual de
4,7 millones de UF (0,06% del PIB). Por otro lado, existen ciertos egresos que disminuyen el
patrimonio neto del fisco, pero que no se registran como gastos. Por ejemplo, el
sobreprecio que paga el Estado al comprar créditos a las instituciones financieras son
recursos gque no se recuperan a través de la cobranza del crédito, sin embargo, no se
registran como gasto. Al respecto, entre 2019 y 2023, este recargo registréo un promedio
anual de 2,7 millones de UF (0,04% del PIB). En total, el impacto promedio anual de estos
factores en conjunto sobre el balance fiscal alcanza aproximadamente un 0,1% del PIB,
reflejando la importancia de corregir los registros contables para capturar adecuadamente
las implicancias financieras del CAE.

En consecuencia, la contabilidad vigente del CAE genera un sesgo al alza en el registro de
los ingresos fiscales y a la baja en los gastos. Por ello, el CFA recomienda que la Dipres, en
coordinacion con la TGR y con la CGR en lo que corresponda, corrija la forma en que se
realizan estos registros contables, para mostrar de manera precisa la situacion financiera y
patrimonial del fisco, reflejada tanto en los indicadores de balance efectivo y estructural del
gobierno central, asi como en los registros de sus activos y pasivos. Esta correccion es
necesaria tanto para transitar hacia un eventual nuevo sistema que reemplace al CAE, como
en el caso de mantenerse el sistema actual. A la vez, la adecuada contabilidad de los efectos
fiscales del CAE es necesaria para poder compararlos con los del nuevo instrumento de
financiamiento publico para estudios de nivel superior propuesto recientemente por el
Ejecutivo en un proyecto de ley (Boletin N°17.169-04).

Ademas, a juicio del CFA, podria existir un monto considerable de créditos incobrables en
poder del fisco que no han sido reconocidos como tales. De hecho, la proporcidn de créditos
con garantia ejecutada ha aumentado considerablemente en los Ultimos afios. En efecto, al
afio 2018, un 18,5% del total de créditos en poder del fisco se encontraba en tal situacion,
cifra que aumento hasta 48,8% en 2023. Para el caso de los créditos en manos de los bancos
se observan cifras similares, puesto que aquellos con garantia ejecutada aumentaron desde
22,4% a 46,5% entre 2018 y 2023.

Lo anterior significa que podria haber una pérdida significativa que histéricamente no ha
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sido registrada como gasto asociado al CAE hasta la fecha. Es fundamental que la Dipres
cuantifique este efecto en términos de recursos fiscales para dimensionar el gasto efectivo
total que implica el CAE en la actualidad, lo cual serviria como referencia para un eventual
sistema que busque reemplazarlo. Adicionalmente, el Consejo sugiere que la Dipres evalue
instrumentos de prudencia fiscal ante los riesgos de incobrabilidad, considerando que el
sistema ya tiene un historial que permite calcular probabilidades para este tipo de eventos,
los que podrian contribuir a identificar cual parte del CAE debiera considerarse como gasto
sobre la linea, y no como inversion financiera bajo la linea. Opciones para estudiar pueden
ser: el uso de cuentas de provisiones por incobrables, o un esquema de castigo gradual de
los créditos de manera de reconocer paulatinamente su probabilidad de incobrabilidad en
los ejercicios presupuestarios anuales.

Considerando que las eventuales correcciones contables podrian ser significativas en monto
y resultar de la acumulacion de muchos afios de registros no del todo precisos de los efectos
fiscales del CAE, en opinidn del Consejo seria necesario que la Dipres, en coordinacion con
laTGRy con la CGR en lo que corresponda, analice metodologias de “transicion" para evitar
que los ajustes deban registrase en un solo ejercicio presupuestario. A la vez, para efectos
de comparabilidad, una vez que se corrija la forma de registro para solucionar los problemas
identificados en el presente informe, es pertinente que se revisen las series histéricas
aplicando las mismas correcciones que correspondan.

Asimismo, el CFA recomienda que la Dipres incremente la disponibilidad de informacion
sobre el CAE mediante la publicacién periddica y consolidada de indicadores de sus efectos
fiscales, lo que permitiria comprender y monitorear de manera mas efectiva la situacion del
sistema y su impacto en las finanzas publicas. Lo anterior se sugiere, ya que si bien gran
parte de las estadisticas sobre el flujo de recursos fiscales del CAE son publicas, estas son
dificiles de identificar y compilar. lgual recomendacion aplica para el sistema que
eventualmente reemplace al CAE.

Otro aspecto relevante es que la Dipres implemente y publique un monitoreo periddico
para evaluar los riesgos futuros que el CAE podria representar para las finanzas publicas.
Este tipo de analisis es pertinente para cualquier sistema que a futuro reemplace al CAE.
Entre los riesgos identificados se destacan:

e Aunque en los afios siguientes a la implementacion de la gratuidad y la pandemia,
los créditos licitados disminuyeron, en 2023 se observd un repunte considerable. En
detalle, entre 2016 y 2021, los créditos licitados cayeron a una tasa promedio anual
de 10,4%, mientras que en 2022 aumentaron 2,5% y en 2023 lo hicieron en 24,4%.
Por lo tanto, una demanda de créditos mayor a la prevista en el futuro puede
constituirse en un riesgo a considerar.

e Por otra parte, dado que los créditos estan denominados en UF, se debe considerar
gue una inflaciéon mayor a la prevista puede implicar un mayor gasto fiscal previsto
cuando se active la garantia.

e En cuanto a la actividad econdmica, ella es una variable que también puede tener
efecto sobre las garantias, puesto que afecta al nivel de empleo y a la capacidad de
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pago de los deudores. Por ende, un desempefio econdmico peor a lo previsto puede
afectar negativamente al pago de estos créditos.

e Una mayor tasa de incobrabilidad asociada al riesgo moral de los beneficiarios, es
decir, que estos encuentren incentivos para no pagar el crédito al asumir o esperar
gue el costo del crédito lo asuma el Fisco. Al respecto, el Consejo considera que es
importante que se hagan esfuerzos proactivos para mejorar la cobrabilidad de los
créditos.

e Por ultimo, un incremento del arancel a financiar, por ejemplo, por presiones de
costos en las IES, también puede ser un factor de riesgo, debido a que aumentaria
el monto de los créditos a garantizar. Cabe notar que, en el caso de los aranceles, es
el propio gobierno el que los fija, por lo que es un elemento de riesgo sobre el que
debiera tener un mayor control.

Complementariamente, para que las cuentas publicas reflejen de manera precisa,
comprensible y transparente la realidad fiscal, el Consejo recomienda que la Dipres explicite
para el CAE (pero también para aplicacién mds general para otras transacciones similares,
incluyendo al sistema que eventualmente lo reemplace actualmente en discusidn
legislativa), los criterios a utilizar para clasificar los registros de uso de recursos como sobre
o bajo la linea (es decir, como gasto o como inversién financiera). El Consejo considera que
esto contribuiria a un mejor anadlisis de la situacion fiscal y de las necesidades de
financiamiento.

En resumen, este informe realiza un diagndstico sobre los recursos fiscales destinados al
CAE por distintas vias, de manera que sirva como un antecedente para el analisis del
proyecto de ley recientemente presentado por el Ejecutivo, que plantea un nuevo
instrumento de financiamiento publico para estudios de nivel superior. Al respecto, el
Consejo remarca que las recomendaciones planteadas en este informe, como conceptos de
adecuada contabilidad, son validas para el actual CAE, para el sistema que eventualmente
lo reemplace en lo que sea pertinente segun su disefio definitivo, y para la transicién entre
ambos. Cabe notar que la Dipres expresé al Consejo que comparte el diagnostico
presentado en este informe y la necesidad de mejorar la contabilidad del CAE, o del sistema
que lo sustituya, para reflejar de manera adecuada sus impactos fiscales, y que, para
abordar esta tarea, estd implementando un plan de accidn en coordinacién con la Tesoreria
General de la Republica (TGR) y con la Contraloria General de la Republica (CGR).
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Cuadro 11: Cuadro resumen de observaciones del CFA y sus respectivas
recomendaciones

Materia Observacion y recomendacion

La compra de estos créditos es realizada por el Ministerio de Educacion mediante aporte
fiscal libre y por un monto que es igual al valor par del crédito, mas el componente de
recarga o sobreprecio que cobra la institucidon financiera

El Consejo sugiere a la Dipres, en coordinacién con la TGR y con la CGR en lo que
corresponda, que registre la transaccién del activo por su valor par, mientras que el
monto correspondiente al sobreprecio pagado lo registre como un gasto sobre la linea.
Por ende, la Contraloria General de la Republica (CGR) debiera registrar la incorporacion
del activo en el balance excluyendo el monto pagado por sobreprecio.

Compra de
titulos y
valores

El CFA también sugiere que, en las bases de licitacion de los créditos, se exija a los
oferentes presentar los detalles de los conceptos incluidos en el sobreprecio y el desglose
de los costos en: costo de oportunidad de ofrecer un crédito a tasa fija de 2%, gestiones
de cobranza, custodia de documentacion, seguros de desgravamen, entre otros.

Los pagos que realizan los deudores del crédito son contabilizados por la TGR en la cuenta
“Otros ingresos corrientes”, lo que constituye un registro de ingreso sobre la linea. A la
vez, la Subsecretaria de Educacidon Superior reconoce el ingreso en el concepto
“Recuperacién de préstamos”, lo cual es un registro bajo la linea.

Respecto de estas transacciones, es importante considerar que cuando se cobra un
Otros crédito, hay una entrada de caja por amortizacién de capital que se compensa con la
ingresos reduccién del saldo de la cuenta del activo correspondiente, por lo que no corresponde
corrientes y registrar un ingreso sobre la linea, sino que un cambio en la composicidn de activos. A la
recuperacion vez, hay una entrada de caja por pago de intereses, los que constituyen un aumento de
de préstamos | patrimonio neto, por lo que si se deben considerar como un ingreso sobre la linea.

Dado lo anterior, el CFA sugiere a la Dipres, en coordinacion con la TGRy con la CGR en lo
que corresponda, que el cobro de las cuotas de los préstamos de los estudiantes distinga
entre la parte correspondiente a la amortizacién del capital y a los intereses. La primera
deberia ir a una cuenta patrimonial (debajo de la linea), mientras que la segunda, al ser
una rentabilidad o retorno, deberia ir a una cuenta de resultado (sobre la linea).

Si bien los créditos en poder del fisco son activos financieros que le deberian implicar
entradas de recursos a futuro, incluyendo la recuperacién del capital y el pago de
intereses, existe la posibilidad de que algunos finalmente no se puedan cobrar, parcial o
totalmente. Sin embargo, dicha probabilidad de incobrabilidad no estd incorporada en la
contabilidad fiscal. Segun informacion proporcionada por la Dipres, cuando se activa la
garantia, el fisco adquiere el crédito y el deudor pasa a tener una cuenta de deuda en la
TGR, la cual nunca se declara como incobrable.

Incobrabilidad | A respecto, el Consejo sugiere que la Dipres evalte instrumentos de prudencia fiscal ante
los riesgos de incobrabilidad, considerando que el sistema ya tiene un historial que
permite calcular probabilidades para este tipo de eventos. Opciones para estudiar pueden
ser, el uso de cuentas de provisiones por incobrables, o un esquema de castigo gradual
de los créditos de manera de reconocer paulatinamente su probabilidad de incobrabilidad
en los ejercicios presupuestarios anuales. Estos instrumentos podrian contribuir a
identificar cudl parte del CAE debiera considerarse como gasto y no como inversion
financiera bajo la linea, por su alta probabilidad de no amortizacidn.
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Analisis de
deterioro de
cartera

Por otra parte, también es recomendable que la Dipres realice un analisis de deterioro de
la cartera de créditos en su poder, como un ejercicio prudencial, ya que el impago de los
créditos puede afectar a las finanzas publicas, dada la magnitud de los recursos fiscales
involucrados en el sistema. Al respecto, la normativa del sistema de contabilidad general
de la nacion sefiala una lista de indicadores que se pueden utilizar para detectar la
existencia de deterioros, entre los que se encuentran: dificultades financieras
significativas del emisor o del obligado segun el tipo de instrumento; infracciones de las
clausulas contractuales, tales como incumplimientos o moras en el pago de los intereses
o el capital; probabilidad de que el receptor entre en insolvencia econdmica; y la
desaparicién de un mercado activo para el bien financiero en cuestién, debido a
dificultades financieras.
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VII.  Anexos

Anexo 1. Estadisticas

En el archivo Excel adjunto con este informe se encuentran las siguientes estadisticas:

Cuadro 12: Evolucién de créditos cursados, comprados y garantizados para
estudios superiores

Fuente: datos de Comisidn Ingresa provistos por la Dipres. (*) Informacién disponible a octubre de 2023.

Cuadro 13: Servicio de la deuda interna, compra de titulos y valores, recargo,
recuperacién de préstamos y gasto por ley N°20.634

(En miles de pesos de cada afio)

Fuente: datos de Comisién Ingresa provistos por la Dipres. * Ley de Presupuestos 2024.

Cuadro 14: Total de Financiamiento CAE Otorgado

(NUmero deudores, miles de pesos de cada afio)

Fuente: datos de Comisién Ingresa provistos por la Dipres. Incluye nuevas asignaciones y renovaciones anuales del Crédito
y nimero de deudores en etapa estudio (nuevos y renovantes).

Cuadro 15: Distribuciéon de saldos segun situaciéon de pago e institucion que
financié el crédito

(En UF)

Fuente: datos de Comisién Ingresa provistos por la Dipres. Diciembre de cada afio

Cuadro 16: Proyecciones de efectos fiscales asociadas a conceptos de CAE.

(En miles de pesos de cada afio)

Fuente: Dipres.
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Anexo 2. Marco normativo del CAE

Normativa

Fecha de publicacion Objetivo

Ley N°20.027

Crea el CAE vy establece normas para el

11 de junio de 2005 : i
€Junio de financiamiento de estudios de Educacidn Superior.

Decreto 182

28 de enero de 2006 Aprueba reglamento de la ley N°20.027.

Decreto 266

Modifica el reglamento establecido mediante el

24 de mayo de 2011 decreto 182,

Ley N°20.634

Otorga beneficios a los deudores del Crédito con
Garantia Estatal. En particular, el pago de una tasa de
interés real anual de 2% y el beneficio de
contingencia al ingreso.

4 de octubre de 2012

Anexo 3. Entidades que intervienen en el funcionamiento del CAE

Entidades Funciones
Es el ente que distribuye informacién hacia la Dipres y los bancos. Entre sus funciones
Comision se encuentran: la de recibir las postulaciones de los estudiantes que necesitan
Ingresa financiamiento; llevar a cabo la licitacion de créditos a financiar por los bancos; recibir
comunicacion y actualizacién de cuadros de pagos de los alumnos; entre otras.
Bancos Formalizan el crédito con los estudiantes y gestionan el proceso de cobranza.

Direccion de

Autoriza los fondos a través del Programa de Caja Mensual, para que luego la TGR

Presupuestos realice la ejecucion del Aporte Fiscal Libre al Ministerio de Educacion.

Tesoreria Son cinco los hechos econdmicos asociados al procedimiento contable que sigue la

General de la TGR: 1) garantia estatal; 2) Aporte Fiscal Libre a la Subsecretaria de Educacion por
. compra de cartera; 3) Pago regular de las cuotas de los deudores, 4) beneficios

Republica

establecidos en la ley N°20.634 y la 5) ejecucidn de la garantia.

Ministerio de
Educacion

Sefiala anualmente para cada carrera, un valor maximo que el Fisco podra garantizar
segun esta ley y fija los aranceles de referencia. Por otra parte, es la entidad encargada
de realizar la compra de cartera utilizando el aporte fiscal.
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