
Tras estampar ayer su firma
en el proyecto de Reorganiza-
ción y Condonación de Deudas
Educativas y Nuevo Financia-
miento para la Educación Supe-
rior, el ministro de Hacienda,
Mario Marcel, salió a aterrizar el
impacto fiscal que tendría la
propuesta que reemplaza al
Crédito con Aval del Estado
(CAE).

Según Marcel, la iniciativa no
costará más que el actual siste-
ma y aseguró que será “fiscal-
mente responsable”. Explicó
que “el CAE actualmente cuesta
en recursos que están sobre la lí-
nea (operaciones que modifican
la situación patrimonial del sec-
tor público) cada año más de
US$ 100 millones. Y los que es-
tán bajo la línea (transacciones
netas de activos del sector públi-
co con el sector privado, aun
cuando estas no constituyan
deuda pública) son cerca de US$
900 millones”. Con ello, precisó
que el desembolso asciende a
“US$ 1.000 millones... todos los
años”, monto que, a su juicio, no
sería superior con el proyecto
del Gobierno.

En el Ejecutivo han detallado
que desde la creación del CAE
en el 2005 hasta 2023 el fisco ha
gastado cerca de US$ 9.000 mi-
llones para subsidiar la compra
de créditos, la ejecución de ga-
rantías asociadas al CAE o el
Fondo Solidario
de Crédito Uni-
v e r s i t a r i o
(FSCU). Asimis-
mo, datos de Te-
sorería publica-
dos por este me-
dio muestran que
en 2023 se consi-
guió cobrar al 11%
(34 mil) de los
deudores, la mitad que en 2012.
De igual modo, el ente fiscal re-
cuperó el año pasado apenas el
0,8% del aval que había ejecuta-
do el Estado.

De ahí que Marcel defendiera
la reforma al sistema. “Lo que
hemos hecho es buscar un me-
canismo de financiamiento que
es más eficiente y que, con cargo
a esa eficiencia y una serie de
otros ajustes al sistema de finan-
ciamiento para los estudiantes,

tiene un costo que es igual o me-
nor a lo que hoy día existe, pero
aplicado con mayor justicia”,
enfatizó.

Juicio de los expertos

El planteamiento de Marcel
no convenció a los especialistas.
El exdirector de Presupuestos
del segundo gobierno de Miche-
lle Bachelet, Sergio Granados,
ve un mayor desembolso. “Una
vez que empiece a operar el sis-
tema, se deberá reflejar un au-

mento en el gasto fis-
cal porque el fisco
pagará directamente
a la universidad el
valor de la carrera de
los estudiantes que
ingresan al sistema;
eso sería por todo el
período de tiempo
en que empiecen a
verificarse las retri-

buciones por el impuesto que
pagará el estudiante”, dice Gra-
nados, quien puntualiza que
“de todos modos, tenemos que
esperar el informe financiero del
proyecto para ser más precisos”. 

También alerta de que “cual-
quier condonación afectará el
patrimonio fiscal, que tal vez
pudiera tener un efecto menor,
pero que afecta la posición fi-
nanciera neta del fisco”.

La economista y exjefa de ad-

ministración presupuestaria de
Dipres Margarita Vial advierte
que “la sostenibilidad de la pro-
puesta depende del supuesto
central de que los estudiantes
retribuyan. Si no, el costo fiscal
será enorme, del mismo modo
que ocurrió con el CAE”.

En tanto, la docente del ESE
Business School de la U. de los
Andes Cecilia Cifuentes critica
que los recursos destinados al
CAE se han disparado. “Son
cuestionables los planteamientos
del ministro. El costo del actual
CAE ha aumentado, porque
cuando llevamos más de dos
años hablando de la condona-
ción, el no pago ha subido fuerte-
mente y el costo fiscal también.
No sé con qué costo compara
aquí el Gobierno, si con el ante-
rior a los anuncios de la condona-
ción o el de después”, cuestionó.

Nuevo tributo

Por otra parte, el exministro
de Hacienda Ignacio Briones
—quien colaboró con el actual
Gobierno en el Consejo de Reac-
tivación Educativa— fustigó la
iniciativa. Según escribió Brio-
nes en X, “aunque falta ver deta-
lles, anuncio sugiere creación de
un impuesto a graduados, una
vieja pésima idea del FA”. Esto,
considerando que se propone
que quienes en el futuro estén

adscritos al nuevo sistema deno-
minado FES, un año después de
ingresar al mundo laboral debe-
rán hacer una retribución para
financiar los estudios de otros.
“Esto es un impuesto a la renta”,
expresa el exdirector de Presu-
puestos Matías Acevedo (se-
gundo gobierno de Sebastián Pi-
ñera). El economista hace una si-
mulación: compara el CAE y el
FES para un estudiante de clase
media, con alto rendimiento
académico, que entra a Ingenie-
ría Civil cuyo costo es de $5 mi-
llones al año, por 10 semestres.
Tras cuatro años de trabajo, tie-
ne un sueldo de 2,8 millones:
“Enfrenta una cuota mensual
promedio del FES de $233 mil,
mucho mayor que los $127 mil
del CAE. Esto implica un pago
extra de $100 mil mensuales por
20 años, equivalente a una tasa
de interés implícita del 10%. En
total, terminará pagando el do-
ble del costo original de la carre-
ra, lo que en términos tributa-
rios sería un ‘impuesto a la renta
progresivo’, afectando solo a
quienes financian sus estudios
con FES”.

Además, solo a partir de una
renta de 1,5 millones de pesos
hacia abajo un graduado co-
mienza a pagar una tasa igual o
menor al CAE, calcula Acevedo
a partir de la propuesta del Go-
bierno.

Al contrario de la contención del desembolso que asegura Hacienda:

Economistas advierten mayor
gasto fiscal con aplicación de
reforma que reemplaza al CAE 

J. P. PALACIOS

Exautoridades del Ministerio de Hacienda también alertan de que con el nuevo
sistema se crearía una especie de “impuesto a graduados” o un tributo a la renta. 

El ministro de Hacienda, Mario Marcel, anticipó que en los próximos días realizará una exposición con los principa-
les alcances fiscales del proyecto que reemplaza al CAE.
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Desde la creación del

CAE (2005) hasta 2023
el fisco ha gastado
cerca de US$ 9.000

millones para subsidiar
la compra de créditos.
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Si bien era un escenario pro-
bable, su anuncio sorprendió. El
lunes el Ministerio de Hacienda
realizó un retiro por US$ 1.000
millones desde el Fondo de Esta-
bilización Económica y Social
(FEES).

Según indicó la cartera, el giro
tiene como objetivo apoyar el fi-
nanciamiento del Presupuesto
en lo que resta del año, en línea
con lo aprobado por el Congreso
durante la discusión del finan-
ciamiento del erario.

Este movimiento desde el FE-
ES sería el tercero en lo que va
del año: en enero ya se retiraron
US$ 800 millones y en junio fue-
ron US$ 607 millones. Desde
Teatinos 120 recuerdan que el
retiro de mediados de año fue
utilizado para financiar el aporte

anual al Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP).

En los últimos años, el FEES
ha tenido un desahorro impor-
tante. A agosto los recursos del
fondo anticrisis sumaban US$
4.703,93 millones. Tras el nuevo
giro, llegarán a US$ 3.700 millo-
nes, el menor nivel desde di-
ciembre de 2021 (ver gráfico).

Qué dice Hacienda

Desde el ministerio explican
que dentro de la política fiscal
chilena se inserta el FEES como
fuente adicional de financia-
miento para el Gobierno, “cuyos
recursos son utilizados, princi-
palmente, para estabilizar las fi-
nanzas públicas en el tiempo an-
te cambios abruptos en el ciclo
económico y eventos extraordi-
narios”. Añaden que “también

permite el financiamiento de dé-
ficits fiscales, del aporte anual al
Fondo de Reserva de Pensiones
y realizar amortizaciones de la
deuda pública”.

Esa última situación, recuer-
dan en la cartera, fue advertida
por el ministro de Hacienda,
Mario Marcel, en la tramitación
del Presupuesto 2024, cuando
se hizo el ajuste al límite de en-
deudamiento, desde los US$
19.500 millones propuestos ori-

ginalmente a US$ 16.500 millo-
nes. “Si durante el año se da al-
guna contingencia que genere
alguna necesidad adicional de fi-
nanciamiento, probablemente
vamos a tener que usar recursos
del FEES”, dijo esa vez Marcel.

Un informe del área de rese-
arch de Itaú alertó sobre el desa-
horro del Fondo. “Los retiros del
FEES este año se realizan en un
contexto de un deterioro impor-
tante en los ingresos fiscales y un

mayor gasto fiscal a lo largo del
año, llevando a niveles críticos
de recursos líquidos en la caja”,
advierten.

En esa línea, añaden: “El es-
trés sobre las finanzas públicas
sugiere que una inyección de re-
cursos al FEES parece improba-
ble. A su vez, la ejecución presu-
puestaria a agosto sugiere que el
cumplimiento del déficit fiscal
este año es muy desafiante”.
Concluyen en el banco que “más

allá de la debilidad cíclica actual
de los ingresos, la moderación
en el crecimiento del gasto es
clave para la sostenibilidad de
las finanzas públicas”.

Juan Ortiz, economista sénior
del Ocec-UDP, cree que el giro
del FEES va “acorde con el uso
de recursos para financiar gasto;
de no ser así, generaría un alza
de la deuda bruta”. Nota que “la
recuperación del FEES ha sido li-
mitada” tras la pandemia. 

Recursos extraídos desde el FEES:

Hacienda desahorra 
US$ 1.000 millones para
financiar Presupuesto 2024

Con este tercer retiro en lo que va del año, el Fondo retrocederá
a US$ 3.700 millones, su menor nivel desde fines de 2021.
J.P. PALACIOS

Los bancos dejarán de partici-
par en el financiamiento a la edu-
cación superior si prospera en el
Congreso la propuesta de dar fin
al Crédito con Aval del Estado
(CAE). Según afirmó el Presiden-
te Gabriel Boric, las instituciones
bancarias no tendrán un rol en el
nuevo mecanismo, denominado
Financiamiento Público para la
Educación Superior (FES). “Los
bancos no participarán de este
nuevo instrumento financiero.
Con el FES, no habrá espacio para
la especulación, el abuso, ni para
lucrar, sino una retribución justa
por la formación recibida”, dijo el
mandatario. 

Según calcula Deloitte en base
a la última cifra de la Comisión
para el Mercado Financiero
(CMF), en agosto los bancos te-
nían un stock de US$ 3,1 mil mi-
llones de deuda del CAE. El ban-
co que tiene más participación en
los créditos con aval del Estado es
BancoEstado, que posee el 48%
del total de la deuda. Le siguen
Scotiabank, con el 19% del total, e
Itaú Chile, con el 15%. En cuarto
lugar está Banco Internacional,
con un 11% de la deuda. También
tienen participación en el CAE:
Bci (3% del stock), Banco Falabe-
lla (2%) y Santander (1%). 

¿Hay impacto?

Pese a los montos asociados al
CAE que manejan los bancos, los
expertos no ven que eliminar su
participación del financiamiento
a los estudios superiores vaya a
tener un impacto en el sistema
bancario. 

“El Crédito con Aval del Esta-
do corresponde a una línea de ac-
tividad muy limitada en la indus-
tria bancaria, por lo que para los
bancos no tendría mayor impac-
to”, dice Héctor Tapia, gerente
sénior de Asuntos Regulatorios y
Riesgo Financiero en Deloitte.
“Considerando que el CAE re-
presenta solo un 1,15% del total
de colocaciones (montos) del sis-
tema bancario en Chile, esta polí-
tica no tendría ningún impacto
en el ecosistema bancario en su
conjunto”, afirma. 

Guillermo Araya, gerente de
Estudios de Renta4, coincide en
que no habrá un impacto sistémi-
co. Sin embargo, sí podría haber

un efecto acotado en algunos
bancos en particular, especial-
mente en aquellos que tienen
más exposición al CAE. 

Araya afirma que, consideran-
do las cifras de la CMF a marzo, el
banco más expuesto a los crédi-
tos con aval del Estado es el Ban-
co Internacional. El CAE repre-
senta el 7,61% de sus colocacio-
nes totales. “El Mercurio” con-
sultó a Banco Internacional por el
impacto del fin del CAE, pero la
empresa —controlada por ILC, el
brazo de inversiones de la Cáma-
ra Chilena de la Construcción—
declinó realizar comentarios. 

La segunda entidad más ex-
puesta al CAE, en función de sus
colocaciones totales, es BancoEs-
tado, con el 3,05%. Por debajo de
ese umbral está el resto de los
bancos. Ninguno estuvo dispo-
nible para hacer comentarios. 

La Asociación de Bancos
(ABIF) no se refirió al anuncio del
Presidente Boric. Sin embargo,
en entrevista con “El Mercurio” a
fines de septiembre, el presiden-
te de la ABIF, José Manuel Mena,
afirmó sobre el CAE que es “para
la banca; esto es, incluyendo Ban-
coEstado, un producto con un
contrato con el Estado. Así ha si-
do manejado durante más de una
década, y esperamos que en ese
sentido las modificaciones sean
adecuadas, respetando los con-
tratos”. Agregó que “la banca va
a esperar lo que sea el acuerdo le-
gal y, como siempre, los bancos
cumpliríamos la ley”. 

En agosto eran US$ 3,1 mil millones:

El CAE representa solo
el 1,15% de los
préstamos bancarios

Los expertos afirman que dar fin al
Crédito con Aval del Estado no tendrá
un impacto para la banca.

C. MUÑOZ-KAPPES Y A. DE LA JARA

n Consejo Fiscal expondrá en el Congreso tras las elecciones locales 
Para el martes 29 de octubre —justo des-

pués de las elecciones locales— quedó citado el
Consejo Fiscal Autónomo (CFA) a la comisión
Especial Mixta de Presupuestos del Congreso a
exponer sobre su informe anual, en el que
revisará los supuestos macroeconómicos y
fiscales del proyecto de erario nacional 2025.

Antes esa presentación se hacía a mediados
de septiembre, previo al ingreso del Presu-
puesto. Tras los cambios a la Ley de Responsa-
bilidad Fiscal, el trámite pasó a octubre.

El rol del CFA en la revisión de los supuestos
del Presupuesto fue sacado por los parlamen-
tarios de oposición en el inicio de la discusión

de la iniciativa. De hecho, el senador Juan
Antonio Coloma (UDI) ofició al Consejo para
que emita una opinión sobre las proyecciones
de ingresos que hizo el Ministerio de Hacienda.
También se espera que el CFA se pronuncie
sobre el impacto fiscal del proyecto que reem-
plaza al CAE. 
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