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La garantia estatal a los créditos de financiamiento de estudios superiores, establecida por la
Ley 20.027 del afio 2005, corresponde a un pasivo contingente del Estado. Un pasivo contingente
es una obligacion de pago que puede ser exigida o no segin ocurran ciertos hechos, por lo que su
valoracion se hace dificil y se debe recurrir a métodos mas elaborados para poder conocer los
montos que se deben pagar por dichos pasivos; éste es el caso del sistema de financiamiento de
estudios superiores.

El objetivo general de este trabajo es mejorar el proceso de fijacion del presupuesto anual
asociado a la garantia estatal al sistema de financiamiento de estudios superiores. Adicionalmente
se han establecido los siguientes objetivos especificos:

1. Generar el primer anélisis de los factores involucrados en la activacion de la garantia.

2. Disminuir el margen entre presupuesto anual y pago real para este pasivo contingente,
minimizando el capital inmovilizado y el riesgo de default.

3. Mantener la factibilidad en el modelo para seguir operandolo en el futuro.

La metodologia utilizada para cumplir estos objetivos es el modelamiento del sistema del
crédito mediante arboles de probabilidades, que permiten relacionar distintos periodos junto con
las probabilidades de ocurrencia de cada situacion de activacion de la garantia estatal. Para su
simulacién se ha empleado el método de Montecarlo, generandose para cada modelo caminos
aleatorios a traves del arbol, entregando los montos a pagar cada afio.

El modelo generado permite obtener una distribucion de los pagos que debera desembolsar
el Estado cada afio. Se determiné para cada afio un monto de pago mas probable, calculado como
el promedio de los pagos de cada afio y ademas se estimo un valor maximo de presupuesto. La
diferencia entre el pago promedio y el valor maximo se establecié como capital de seguridad para
minimizar el riesgo de default. EI monto promedio obtenido para el afio 2010 es de $ 63.734
millones y el capital de seguridad es de $38.994 millones. El presupuesto total estimado por el
modelo es de $102.728 millones. En la ley de presupuesto para el afio 2010 se ha fijado un
presupuesto maximo para cubrir esta garantia de $242.524 millones, superando en mas de la
mitad al monto obtenido con el modelo. EI modelo ha sido elaborado en base a escenarios
pesimistas, por lo que se considera que el presupuesto obtenido representa la realidad; de ser asi,
se podria realizar una asignacion mas eficiente de los recursos del estado para esta garantia, pues
la diferencia de casi $140.000 millones podria destinarse a otros programas del gobierno que lo
necesiten. A fines del afio 2010 se podra determinar la veracidad del modelo una vez que se
conozca el monto real desembolsado para el pago de esta garantia estatal.
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|.- Antecedentes Generales

1.1 Introduccién

1.1.1 Contexto

El Ministerio de Hacienda es el organismo gubernamental encargado de administrar
responsablemente la politica fiscal de acuerdo al contexto macroecondémico, para fomentar el
potencial de crecimiento de largo plazo y contribuir con ello a mejorar la calidad de vida de
chilenos y chilenas, especialmente de los sectores mas postergados y vulnerables. Dentro de sus
objetivos se encuentra coordinar los servicios y organismos dependientes del sector Hacienda
para maximizar su contribucion al crecimiento econémico del pais.

Entre estos organismos dependientes se encuentra la Direccion de Presupuesto (DIPRES),
cuya mision es velar por la eficiente asignacién y uso de los recursos publicos en el marco de la
politica fiscal, mediante la aplicacion de sistemas e instrumentos de gestion financiera,
programacion y control de gestion.

Lo anterior implica formular la Ley de Presupuestos, realizar modificaciones al presupuesto
vigente por medio de decretos, elaborar los programas de caja mensuales y registrar el gasto
mensual, efectivo y devengado por institucion.

La Direccion de Presupuestos esta subdividida en distintos departamentos, siendo uno de
ellos la division de Finanzas Publicas, cuyo objetivo es el manejo de los activos y pasivos
financieros del Fisco, la revision y aprobacion de los presupuestos de caja, inversion y
endeudamiento de empresas publicas y la coordinacion y ejecucion del presupuesto. Dentro de
esta division hay un area especifica dedicada a los Pasivos Contingentes y Concesiones del
Estado que se encarga de monitorear estos elementos de las finanzas publicas. En el area de los
Pasivos Contingentes del Estado se centra el trabajo de esta memoria.

1.1.2 Pasivos Contingentes

En una dimension, los pasivos se pueden clasificar como directos o contingentes. Los
pasivos tradicionales o directos son obligaciones cuyos resultados son previsibles, es decir, se
conoce cuanto se debe pagar y cuando. Un ejemplo de ellos es el pago de un crédito a una entidad
financiera, en el que se conocen el valor de la cuota, la tasa de interés y la fecha en que se debe
cancelar cada una. Los pasivos contingentes, por otro lado, son obligaciones que pueden o no
llegar a ser exigibles, segiin ocurran o no ciertos hechos o si variables subyacentes toman ciertos
valores o se encuentran dentro de cierto rango. Las variables que controlan los pasivos
contingentes, tanto en su ocurrencia como en su magnitud, pueden ser de naturaleza exdgena con
respecto a la gestion del Estado (por ejemplo, si estan vinculados a una catastrofe natural) o
endégena a ésta (por ejemplo, si dependen de decisiones de politica publica)®.

! Direccion de Presupuestos. Informe de Pasivos Contingentes. Noviembre 2008
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En otra dimensidn, los pasivos se pueden clasificar como explicitos, ya sean contingentes o
directos, cuando son obligaciones concretas, creadas por ley o contrato, 0 como pasivos
implicitos, cuando representan obligaciones morales o cargas que, si bien no estan impuestas por
la ley o contrato, probablemente deben ser asumidas por el Estado debido a las expectativas de la
opinion pablica o del mercado.

El andlisis tradicional de la posicion Fiscal se concentra en los pasivos directos explicitos
del Estado. Estos incluyen principalmente los pagos de la deuda soberana, los gastos
presupuestarios correspondientes al ejercicio en curso y los gastos a mas largo plazo estipulados
por la ley. Los pasivos contingentes han quedado por varios afios fuera del andlisis fiscal y se
pasé por alto por mucho tiempo el efecto de ellos en las cuentas fiscales.

1.1.3 Garantia estatal a los créditos para el financiamiento de estudios superiores

En junio de 2005 se promulgd la Ley N° 20.027, que establece un Sistema de
Financiamiento de Estudios de Educacion Superior. Esta fija las normas y caracteristicas en las
que el Estado, por medio del Fisco, garantiza el 90% del capital mas intereses de los creditos
destinados a financiar estudios de educacion superior.

Cualquier sistema de credito se basa en su capacidad para recuperar los mismos (cobranza).
En esa direccion apuntan las restricciones para otorgarlos y los sistemas de evaluacion de ese
riesgo son claves.

En el caso de creditos a estudiantes ademas, se debe enfrentar dos riesgos:

1) el riesgo de que el joven no termine sus estudios y por tanto, eleve su probabilidad de
morosidad.
2) el riesgo que al terminar, no tenga ingresos para servir su deuda.

Es por esto que se disefid este mecanismo de financiamiento como un sistema que de
tranquilidad y sea atractivo para quien decida invertir en ellos, es decir, para las entidades
financieras que los otorguen. Asi se establecieron las siguientes garantias:

Riesgo académico: Las instituciones de educacion superior responden por aquellos créditos
de estudiantes que no egresan.

Riesgo Economico: El Estado responde si se produce la mora o cesan los pagos durante el
periodo de pago.

El Estado al garantizar los créditos destinados a financiar estudios superiores, debe
responder en caso de incumplimiento de los pago de las cuotas frente a las instituciones
financieras que los otorgan. Este pago se transforma asi en un pasivo contingente, pues son
obligaciones que pueden o no llegar a ser exigibles, seguin ocurran o no las variables que activan
esta garantia. Segun la definicion vista en el punto anterior, éste corresponde a un pasivo
contingente explicito, pues esta creado por ley.



El sistema ha operado s6lo desde 2006 y recién se estan apreciando los primeros datos de su
comportamiento. Debido al poco tiempo de su funcionamiento, alin no se cuenta con datos
precisos respecto al ejercicio de esta garantia y actualmente se realizan estimaciones de los pagos
en funcion de los desertores, egresados y de los montos totales asignados, no contando con un
mecanismo mas preciso y eficiente de asignacion del presupuesto para cubrir la garantia cada
ano.

Es por esto que se hace necesario crear un modelo de estimacion de los pagos anuales por
concepto de este pasivo contingente del Estado, apuntando a la asignacion eficiente de los
recursos del estado y la elaboracion del presupuesto cada afio.

Esta necesidad es la que origina el trabajo de esta memoria, que se enfoca en evaluar el
sistema de garantias al crédito de financiamiento de estudios superiores, las variables que gatillan
dichas garantias y la confeccion de una herramienta con la que se puedan estimar los pagos
anuales futuros de este pasivo contingente.

1.2 Planteamiento del problema

1.2.1 Problema

La Direccion de Presupuestos tiene como eje central velar por la eficiente asignacion y uso
de los recursos publicos, objetivo dificil de cumplir con los pasivos contingentes, pues su
estimacion esta sujeta a la ocurrencia de distintas variables. Sin embargo es necesario destinar
recursos cada afio para asegurar el pago de estos pasivos por el riesgo que existe de que se hagan
exigibles. Los recursos destinados a estos pagos pueden ser mayores 0 menores al monto real
pagado finalmente. Ambas situaciones tienen un costo asociado; si el monto que se habia
presupuestado es menor al pago real, hay un costo para el Estado por no cumplir con esa
obligacién y si el presupuesto es mayor al pago real, hay un costo de oportunidad del capital que
se mantuvo inmovilizado durante ese periodo, pues por tratarse de recursos del Estado, dichos
montos podrian ser utilizados ya sea para invertirlo en alguna herramienta financiera, crear un
programa social, incluso podria significar un nuevo colegio u hospital, si la diferencia entre lo
presupuestado y el pago real es muy alta.

La garantia estatal al financiamiento de estudios superiores es un pasivo contingente para el
estado y por ello se debe presupuestar cada afio el monto total para cubrir esta garantia. Por lo
tanto, existe un problema para determinar qué monto se necesitara cada afio para cumplir con esta
obligacién, sin que esto represente un costo muy alto para el Estado. Este es el problema a
resolver con este trabajo; el desconocimiento de los pagos que debe hacer el Estado por concepto
del pasivo contingente asociado a la garantia al sistema de financiamiento de estudios superiores.

1.2.2 Caracteristicas del Crédito con Garantia Estatal

La Ley 20.027 dispone que las instituciones de educacion superior (IES) deben garantizar el
riesgo académico de desercion de sus estudiantes, el sector financiero debe aportar los recursos,
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el Estado debe contribuir con garantias que reduzcan el riesgo de los créditos y los estudiantes
deben asumir responsablemente el cumplimiento de las obligaciones financieras contraidas.

Esta ley estipula las condiciones y requisitos que deben cumplir tanto alumnos beneficiarios
como las instituciones de educacion superior participes del sistema. Ademas establece los casos
de activacion de las garantias, los montos garantizados, las condiciones en que se hace efectivo el
cobro y todo lo referido a los mecanismos de cobro una vez egresado el beneficiario. Junto a esta
ley se encuentra el Reglamento que establece las normas para el financiamiento de estudios de
educacion superior, entregando las caracteristicas y detalles para el buen funcionamiento del
sistema.

El sistema de financiamiento de estudios superiores estd dirigido por la Comisién
Administradora del Sistema de Créditos para Estudios Superiores, creada también por la ley
20.027, cuyo objetivo es definir y evaluar politicas para el desarrollo e implementacion de
instrumentos de financiamiento para estudios de educacidn 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 educacion superior con garantia estatal.?

i) Caracteristicas de las instituciones de educacion superior

La garantia estatal opera sélo para creditos destinados a financiar total o parcialmente
estudios de educacion superior que se realicen en las instituciones que cumplan los requisitos
planteados en el Articulo 7° de las Ley 20.027. Entre ellos destacan que las IES deben ser
autonomas y acreditadas segun el sistema de aseguramiento de calidad. Ademas de cumplir con
los requisitos definidos en este articulo, éstas deben garantizar el riesgo de desercion académica
de sus alumnos.

Se entiende por desercion académica para objeto de esta Ley, cuando el alumno sin
justificacion abandona los estudios durante doce meses consecutivos. Este plazo se contabiliza
desde la fecha correspondiente a la Gltima asistencia registrada, o desde la ultima evaluacion
rendida por el alumno. EI Reglamento de esta Ley establece como causas y condiciones bajo las
cuales un alumno pueda abandonar sus estudios sin que esto constituya desercion académica la
enfermedad grave temporal del alumno y la ocurrencia de un accidente invalidante.

La garantia de la IES debe cubrir hasta el 90% del capital mas intereses del saldo vigente de
la totalidad de los créditos que sean otorgados a los alumnos para financiar el primer afio de
estudios, hasta el 70% del capital mas intereses del saldo vigente de la totalidad de los créditos
para alumnos de segundo afio, y un 60% para los alumnos de tercer afio en adelante.

Para determinar el monto garantizado que se exige a cada institucion, la Comision debe
realizar una estimacion en base al total de los créditos asignados el primer afio, la cantidad de
alumnos que tenga en cada uno de sus niveles y que postulen al crédito, los aranceles de
referencia y los reajustes, intereses y eventuales costos asociados a dichos créditos.

? Ley 20.027



Ademés cada IES debe poner anualmente a disposicion de la Comision una boleta de
garantia bancaria, poliza de seguro u otro instrumento aprobado por ésta, con el objeto de
garantizar el riesgo esperado de desercion académica. EI monto que debe cubrir este instrumento
se determina para cada IES considerando el total de créditos otorgados multiplicado por el indice
de desercién del nivel académico respectivo y multiplicado por el porcentaje de garantia que debe
cubrir la IES segun el afio académico que cursen los alumnos.

En los casos en que la garantia de la IES es inferior al 90%, le corresponde al Estado
garantizar la diferencia para completar el 90% requerido.

En caso que se haga exigible el pago de las garantias por desercién académica y la IES no
pague dentro de los 30 dias corridos a contar de la fecha en que se haya requerido este pago por
parte de la entidad acreedora, ésta podra solicitar a la Comision la ejecucién o cobro de la boleta
de garantia bancaria o péliza de seguro. Ademas la IES que incumpla sus obligaciones de pago
sera excluida del sistema de créditos con garantia estatal. Esta exclusion se mantendra hasta el
pago completo de lo adeudado.

Actualmente hay 63 IES que participan del sistema de financiamiento, que por ende
cumplen con los requisitos mencionados. Estas se presentan en el anexo A.

ii) Caracteristicas de los beneficiarios

Solo podré otorgarse la garantia estatal a los créditos concedidos para financiar los estudios
cursados por alumnos que reunan los requisitos planteados en el Articulo 9° de la Ley 20.027.
Entre ellos se encuentran:

e Que sean chilenos o extranjeros con residencia definitiva.

e Que se encuentren matriculados como alumnos regulares en carreras de pregrado que
imparta alguna de las instituciones indicadas en el Articulo 7° de la Ley 20.027.

e Que las condiciones socioecondmicas de su grupo familiar justifiquen el otorgamiento de
un crédito para financiar sus estudios de educacion superior.

Las caracteristicas para evaluar y determinar los alumnos que cumplen con los requisitos
establecidos por la ley estan detallados en el parrafo 2° del Reglamento de la Ley 20.027.

Una vez egresado el alumno y pasados 18 meses desde la fecha de egreso, el beneficiario
debera proceder al pago de las cuotas del crédito a la institucion financiera correspondiente .EI
crédito, que se otorga en UF, se paga hasta en 20 afios, con una tasa de interés fija para todo el
plazo de cada uno de los créditos otorgados.

iii) Activacion de la garantia estatal y funcionamiento del sistema

La garantia estatal se hace efectiva en dos casos; por desercion académica, cuando el
alumno desertor no cumple con las obligaciones de pago de las cuotas a la institucion financiera
correspondiente y en caso que el alumno ya egresado no cumpla con los pagos. Este
incumplimiento del pago del egresado puede ser justificado o no. Cabe destacar que la garantia
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cubre hasta un 90% del capital asignado mas los intereses, excluyéndose otros costos adicionales,
como por ejemplo la comision por créditos definida por cada institucién financiera.

- Garantia por desercion académica: La desercién académica es garantizada tanto por la IES
como por el Estado. La IES garantiza un porcentaje dependiendo del afio cursado por el alumno
desertor y el Estado garantiza la diferencia para completar el 90% del capital méas los intereses.
La tabla 1 presenta el porcentaje garantizado por cada entidad segun el afio académico en que se
encuentre el alumno desertor.

Tabla 1: Porcentajes garantias por desercion académica

Primer ano 90% 0%
Segundo afio 70% 20%
Tercer afio en adelante 60% 30%

Fuente: Ley 20.027

El evento de desercion académica hace exigible desde ese momento las obligaciones del
estudiante beneficiario del crédito, habilitando a la institucién acreedora para, en caso de
incumplimiento por parte de éste, hacer efectiva las garantias de la IES y del Estado.

Para efectos del pago de las garantias, se entiende que el beneficiario ha dejado de cumplir
con la obligacion de pago toda vez que, agotadas las acciones de cobranza prejudiciales por parte
de la entidad financiera respectiva, el alumno no haya pagado a lo menos 3 cuotas consecutivas
de su crédito.

Para que proceda el pago de esta garantia, la entidad financiera debe acreditar ante la
Comision lo siguiente:

e El agotamiento de las acciones prejudiciales de cobranza

e El incumplimiento de no pago del deudor en los términos sefialados

e La presentacion ante tribunal competente de las acciones judiciales tendientes al cobro del
crédito adeudado.

- Garantia por incumplimiento de pagos: La garantia estatal se hace efectiva en los casos en
que el beneficiario del crédito una vez egresado de su carrera, deje de cumplir con la obligacion
de pago de éste. Se entiende que el beneficiario ha dejado de cumplir con la obligacién de pago
toda vez que, agotadas las acciones de cobranza prejudiciales por parte de la entidad financiera
respectiva, el alumno no haya pagado a lo menos 3 cuotas consecutivas. Para que proceda el pago
de la garantia estatal, la entidad financiera debe acreditar ante la Comisién los mismos
antecedentes que en caso de desercién escolar.

El pago de las obligaciones de los créditos es exigible a partir del mes 19 a contar desde la
fecha referencial de término del plan de estudios correspondiente al beneficiario, la que concierne
a la fecha en que se hayan aprobado todos los cursos contemplados en la malla curricular del plan
de estudios.



- Situacion de incumplimiento justificado: La obligacién de pago del crédito puede ser
suspendida temporalmente en caso de incapacidad de pago producto de cesantia del deudor,
debidamente calificada por la comisién. Para que opere esta suspension, el alumno debe informar
oportunamente a la Comision que se encuentra en esta situacion por carecer de cualquier
actividad remunerada, para ello debe presentar una declaracion jurada. Ademas se entiende por
incapacidad de pago toda vez que el valor de la cuota del crédito a pagar por el deudor representa
mas del 50% de sus ingresos liquidos mensuales, salvo que dicho ingreso sea superior a 18
unidades de fomento.

La Comision evalta en un plazo de 30 dias, la situacion de cada deudor que solicita esta
suspension de la obligacion de pago y resuelve el plazo de ésta, no pudiendo exceder los 12
meses. Ademas si se aprueba esta suspension, la Comision emite un certificado para dar cuenta
de ello y solicita al Estado (por medio de la Tesoreria General de la Republica) que efectle los
pagos de las cuotas para las que se ha efectuado la suspension. Las cuotas impagas del deudor no
prescriben y el Estado debe proceder al cobro de ellas una vez terminado el plazo de suspension.
El mecanismo de funcionamiento de estas garantias se representa en la figura 1.

Figura 1: Representacion del funcionamiento de las garantias

Periodo de Gracia

Periodo de estudio Periodo de Pago

p %
Garantiza IES 90%,

Garantiza el Estado

(90- B)%
Garantiza Estado

Fuente: Elaboracion propia

1.2.3 Situacidn actual de los créditos de financiamiento de estudios superiores

El sistema de financiamiento de estudios superiores comenzé a regir a partir del afio 2006,
con los alumnos tanto nuevos como antiguos matriculados ese afio. Se cuenta con informacion
desde ese afio del total de beneficiarios del crédito con garantia estatal por tipo de IES,
presentado en la tabla 2.

Tabla 2: Beneficiarios del crédito por afio

Tipo IES 2006 2007 2008 2009 Total

U. del Consejo de Rectores 5.611 4.573 5.801 13.238 29.223
U. Privadas 10.279 13.970 17.643 31.234 73.126
Institutos Profesionales 3.782 11.533 13.121 25.194 53.630
Centros de Formacion Técnica 1.579 4.959 6.131 10.887 23.556
Total 21.251 35.035 42.696 80.553 179.535

Fuente: Comisiéon Administradora del Crédito
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El registro de los alumnos egresados cada afio se presenta en la tabla 3, agrupados segln
cohorte® y afio de egreso.

Tabla 3: Egresados por Cohorte

2006 490 1.629 1.101 3.220

2007 496 1.674 2.170

2008 677 677
Total Egresados 490 2.125 3.452 6.067

Fuente: Comision Administradora del Crédito

Si se toma un arancel promedio de $1.200.000 se puede calcular la exposicion maxima.
Esta correspondia el afio 2008 a $167.000 millones (aproximadamente 0,18% del PIB de ese
afo). En la Ley de Presupuestos 2009 se consider6 como méximo de garantia estatal un total de
$179.589 millones. Dicho monto debe seguir aumentando en la medida que los alumnos que
acceden al sistema avancen en sus carreras y otros nuevos se incorporen. Se estima que el sistema
deberia alcanzar su estado estacionario aproximadamente entre 2010 y 2011, con un monto total
garantizado estimado de entre $600.000 millones a $750.000 millones”.

1.3 Justificacion

La necesidad de contar con este mecanismo de estimacidn del presupuesto anual para esta
garantia se fundamenta principalmente en la necesidad del Estado de realizar una asignacion y
uso eficiente de los recursos cada afio. El presupuesto elaborado anualmente debe considerar los
montos asociados a cubrir los pagos de cada uno de los pasivos contingentes del estado, para lo
que es necesario valorizar cual es el mejor monto a destinar para cubrir la obligacion en caso de
hacerse efectiva. Esta cuantificacion no es directa, haciéndose mas complicada dependiendo de la
diversidad de variables y factores que determinan si se hace o no efectivo el pago.

Si el monto presupuestado excede al pago real efectuado, se asume un costo de oportunidad
de tener capital inmovilizado. Si la diferencia entre estos montos es muy alta, el costo es aun
mayor, pues se estd dejando de utilizar esos recursos con un fin mas productivo. Si por el
contrario el monto presupuestado es menor, existe el costo por no cumplir con la obligacion,
perjudicandose principalmente la credibilidad del sistema asociado a dicho pasivo contingente.
En el caso del crédito de estudios superiores, la falta de recursos para cumplir con la garantia
total de un afio, podria motivar a las instituciones financieras a no seguir participando del sistema,
perjudicandose el funcionamiento de éste con la reduccion del total de créditos otorgados. Es
muy importante entonces poder contabilizar de manera mas precisa los montos a presupuestar

# Cohorte en educacién es un grupo de alumnos que inician al mismo tiempo sus estudios en un programa educativo, es
decir, en el mismo periodo escolar (la misma generacidn). En este caso se refiere al grupo de alumnos a los que se ha
otorgado el crédito el mismo afio.

* Este monto total corresponde al total de créditos otorgados, asumiendo que se deberia pagar garantias por cada uno de
ellos.
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cada afio por cada pasivo contingente, con el fin de hacer un uso més eficiente de los recursos del
Estado y evitar los costos asociados a una mala asignacion.

En segundo, lugar los pasivos contingentes impactan la posicion fiscal, pues éstos
representan una eventual disminucion de los fondos a futuro. Cada afio el Estado asume mayor
riesgo por concepto de pasivos contingentes, tales como las garantias a los ingresos minimos de
concesiones, garantia a las pensiones minimas y la garantia estatal al financiamiento de estudios
superiores. Cada afio estas garantias aumentan y por lo tanto es necesario poder establecer una
estimacion de los pagos futuros, para poder tener un mejor control de los recursos necesarios para
cumplir con dichos pagos y poder tomar medidas financieras para anticiparse a ellos, por
ejemplo, invirtiendo en instrumentos financieros a largo plazo y poder contar con los recursos
para cumplir con los pagos futuros esperados.

Otro factor que justifica la realizacién de este trabajo es la imagen internacional de
estabilidad econdmica del pais. No basta con analizar el equilibrio presupuestario y el nivel de
deuda publica del Fisco para garantizar la estabilidad futura de las finanzas publicas. Por el
contrario, un andlisis integral requiere considerar todo programa no monetario que implique un
riesgo fiscal contingente y prever el costo fiscal potencial de los programas presupuestarios.

El Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial consideran resultados fiscales
deseables los siguientes:

e Laestabilidad macroeconomica.

e El control de la politica sobre el tamafio del Estado y la asignacion de recursos publicos a
las prioridades estratégicas y operativas dentro del proceso presupuestario.

e Lapromocion de la eficiencia y la eficacia en la prestacion de servicios publicos.

En este contexto es clave que el sistema de gestion fiscal genere datos que permitan realizar
una evaluacion fiable de la sustentabilidad fiscal del pais en el largo plazo. Esto exige
un presupuesto global, una cobertura total de la situacion financiera del Fisco en sus cuentas,
informacion sobre todas las operaciones extrapresupuestarias y la divulgacion de la naturaleza e
importancia fiscal de los pasivos contingentes.

Estos motivos justifican y avalan la necesidad de contar con un mecanismo para

contabilizar cada pasivo contingente, entre los que se incluye el generado por la garantia estatal a
los créditos de estudios superiores.

1.4 Objetivos
1.4.1 Objetivo General

Con el desarrollo de este trabajo se espera:

Mejorar el proceso de fijacién del presupuesto anual asociado al pasivo contingente
generado por la garantia estatal al sistema de financiamiento de estudios superiores.



1.4.2 Objetivos Especificos

Junto al objetivo general, se pretenden lograr los siguientes objetivos especificos:

1. Generar el primer andlisis de los factores involucrados en la activacion de la garantia
estatal.

2. Disminuir el margen entre presupuesto anual y pago real para este pasivo contingente,
minimizando el capital inmovilizado y el riesgo de default.

3. Mantener la factibilidad en el modelo para seguir operandolo en el futuro.

I1.- Marco Conceptual

2.1 Pasivos Contingentes en Chile

Los pasivos contingentes reconocidos actualmente por el Estado se presentan en la tabla 4,
junto con la base legal de cada uno y la naturaleza.

Tabla 4: Pasivos Contingentes del Estado de Chile

Pasivo Contingente Base Legal Naturaleza
Aportes fiscales asociados al DL N° 3.500 de 1980 y Ley N° 20.255 Fiscal
Sistema de Pensiones
Ingresos minimos garantizados de Decreto MOP N° 900 que fija el texto
Iag. CONCESIoNes degobras Gblicas refundido, coordinado y sistematizado del Fiscal
P DFL MOP N° 164 de 1991
Deuda garantizada de las empresas | | o oo No 18 482, 19,170, 19.847 y 19.767 Fiscal
publicas
Garantia fiscal a los créditos para el
financiamiento de estudios Ley N° 20.027 Fiscal
superiores
Garantia estatal a los dep6sitos DFL N° 252 de 1960 Fiscal
Demandas contra el Fisco Constitucion Politica de la Republica Fiscal
Situacion patrimonial del Banco Ley N 18.840 Cuasi Fiscal
Central
Fondo de cobertura de riesgo o .
CORFO Ley N° 19.842 Fiscal
Fondo de garantia para Pequerios DL N° 3.472 de 1980 Fiscal
Empresarios
Fondo de Contingencia de Ley N° 20.128 Fiscal
desempleo
Seguro de remate del sistema de DS N° 40 de 2004 del MINVU Fiscal
Subsidio Habitacional
Fondos de Estabilizacion del precio o Fiscal
de los combustibles Leyes N°19.030 y 20.063 Implicito

Fuente: Direccion de Presupuestos
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La estimacion del presupuesto para estos pasivos contingentes tiene distinto tratamiento en
la actualidad, pues para algunos ya se han elaborado modelos de estimacion, como es el caso de
los aportes fiscales al sistema de pensiones y el pasivo asociado a los ingresos minimos
garantizados de las concesiones de obras publicas.

2.1.1 Teoria sobre elaboracién de modelos para pasivos contingentes

Para la cuantificacién y valoracion de un pasivo contingente, el analisis debe considerar
dos &mbitos:

e Estimar la maxima exposicion de riesgo, lo que implica reconocer cuéanto es el
compromiso involucrado en la garantia.

e Incorporar alguna medida de valor esperado, lo que implica considerar las probabilidades
de ocurrencia de los eventos que activan el pago de un compromiso contingente.

El primer punto corresponde al peor escenario que en la mayoria de los casos es de facil
estimacion, por ende se debe enfocar en el segundo punto, con la finalidad disponer de un modelo
de valoracion que incorpore las probabilidades de ocurrencia de los distintos escenarios. Este
andlisis es mas complejo, pero mas pertinente para la toma de decisiones.

El Estado hoy cuenta con modelos de estimacion para algunos de los pasivos contingentes
como el ingreso minimo garantizado para las concesiones.

El caso de la elaboracion del modelo de los ingresos garantizados para las concesiones se
toma en este trabajo como ejemplo de método de elaboracion de modelos para pasivos
contingentes, trabajo que ha desarrollado el Banco Mundial, por peticion del Estado de Chile.

Ejemplo: Modelo de cuantificacion de los ingresos minimos de las concesiones®

El sistema de concesiones de carreteras tiene asociada la garantia de ingresos minimos por
tréfico para la concesionaria. En algunos casos se cuenta ademas con garantia por tipo de cambio.

Los principales resultados de la modelacion realizada por el Banco Mundial para este caso
son los siguientes:

e El valor esperado (promedio) de los pagos que el gobierno debe hacer o recibir cada afio
de las concesiones como resultado de las garantias de ingresos de trafico y de divisas;

e La variabilidad de los pagos, incluidas las estimaciones de toda la distribucién de
probabilidad de los pagos y un indicador del pago maximo (una medida del riesgo del
flujo de caja);

e El valor presente de los pagos, teniendo en cuenta las estimaciones del tiempo v riesgo.

® Direccién de Presupuestos. Management of Contingent Liabilities from Transport Concessions, Appendix 5.
Documento elaborado por el Banco Mundial.
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A grandes rasgos, el modelamiento involucra los siguientes pasos:

e Analizar las variables que activan la garantia por ingreso minimo de tréfico. Para ello, se
basaron en la informacion presentada en las fichas elaboradas por Hacienda (resumen de
los aspectos clave de concesion), el anexo de Gomez-Lobo, 1997, y varios archivos
electrénicos del MOP y Hacienda (para las fechas, el trafico y los ingresos de tréfico,
peajes, entre otras). En algunos casos, también se examinaron los documentos propios de
cada concesion.

e La creacion de modelos estocasticos de los ingresos del trafico y el tipo de cambio, es
decir, modelos con tendencias y uno o mas elementos aleatorios, que pueden ser
utilizados para las proyecciones.

e La combinacién de los dos primeros elementos en una simulacion de Monte Carlo para
obtener estimaciones de las distribuciones de probabilidad de los futuros pagos, a partir de
valores esperados y otras medidas que pueden ser derivadas.

e La valoracion de los pagos esperados, haciendo los ajustes pertinentes de las
caracteristicas de tiempo y riesgo asociados. Para las garantias de ingresos por trafico
requirié la ejecucion de otra simulacion en paralelo, mientras que para la garantia de tipo
de cambio, los valores se pudieron calcular analiticamente.

Para elaborar el modelo principal de pagos por ingreso minimo garantizado se utilizo la
informacion de 20 carreteras concesionadas.

El modelado se realiza en Excel, utilizando un programa complementario llamado Crystal
Ball para ejecutar las simulaciones.

El desarrollo del modelo se llevo a cabo eligiendo un modelo estocéastico de ingresos por
trafico, tomando las variables que se consideraron relevantes para este caso. Se plantearon 3
modelos desde uno sencillo a uno més complejo: un modelo estadistico, un modelo econdémico
global y un modelo econdmico desagregado. EI modelo estadistico se inicia con niveles de
ingresos por trafico y hace suposiciones sobre la forma en que evolucionan estos ingresos con el
tiempo, las tasas de crecimiento, la volatilidad de los ingresos de trafico y las correlaciones entre
los ingresos en las diferentes carreteras. No intenta explicar los cambios en términos de cualquier
otra cosa y por lo tanto es relativamente simple. EI modelo econdmico global se inicia con un
nivel de ingresos de trafico y hace suposiciones acerca de como va a cambiar el total de los
ingresos con los cambios en el PIB, el precio de la gasolina y el tiempo, por lo que hace
suposiciones sobre la forma en que el PIB y el precio de la gasolina evolucionaran con el tiempo.
Por lo tanto tiene méas parametros que el modelo estadistico. Por dltimo el modelo econdémico
desagregado es como el modelo econdmico global, excepto que parte con los niveles de los
peajes para cada categoria de trafico y, para cada uno, hace suposiciones acerca de como los
niveles de trafico van a cambiar con el PIB. Por lo tanto, tiene mas parametros que el modelo
econémico global.
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2.2 Distribuciones de probabilidad

Para entender qué es y para qué es Gtil una distribucion de probabilidad, se debe comenzar
por entender qué es una Variable Aleatoria. Esta es una funcion que asocia un ndmero real con
cada elemento del espacio muestral, es decir, se asocia con cada elemento del conjunto de todos
los resultados posibles de un experimento estadistico. Existen variables aleatorias discretas, si se
puede contar su conjunto de resultados posibles, y variables aleatorias continuas, cuando puede
tomar valores en una escala continua. En este caso se hard énfasis al estudio de variables
aleatorias discretas, pues se debera trabajar con probabilidades de ocurrencia 0 no de ciertos
hechos, lo que genera un espacio de solo dos resultados posibles. Las variables aleatorias se
denotan con letras mayusculas, por ejemplo, la variable aleatoria X.

Dados los eventos Ej, E,,..., En € S, se dice que X es una variable aleatoria, si a cada valor
de x; que asume cada E;, se le asocia su probabilidad de ocurrencia y cumple con las siguientes
condiciones:

a) La probabilidad para todo valor que asuma la variable aleatoria x;, serd mayor o igual a
Cero pero menor que uno.

0 <P (x) <1 paratodo x;

b) La suma de todas las probabilidades asociadas a todos los valores que toma la variable X,
es igual a la unidad.

> p(x) -1

La distribucion de probabilidad para una variable aleatoria discreta puede ser:

1. Una relacién tedrica de resultados y probabilidades que se puede obtener de un modelo

matematico y que representa algun fendmeno de intereés.

Una relacion empirica de resultados y sus frecuencias relativas observadas.

3. Una relacion subjetiva de resultados relacionados con sus probabilidades subjetivas o
artificiales que representan el grado de conviccion del encargado en tomar decisiones
sobre la probabilidad de posibles resultados.

N

2.3 Arbol Binomial

Para realizar el modelo objeto de este trabajo se utilizaran arboles binomiales, por lo que se
presenta en este marco conceptual los principales aspectos de este tipo de herramienta.

La técnica de construccidn de arboles binomiales es utilizada para estudiar distintos tipos de

problemas, siendo los méas usados los arboles de decision (teoria de decision) y valoracion de
opciones u otros activos subyacentes por arboles binomiales.

13



El primer paso para resolver problemas complejos es descomponerlos en subproblemas mas
simples. Los arboles ilustran la manera en que se pueden desglosar los problemas y la secuencia
del proceso en estudio. Por ejemplo, para la toma de decisiones, el arbol estructura las etapas
consecutivas involucradas en dicho proceso de toma de decision y en el caso de la valoracién de
una opcion, el arbol representa los posibles estados en que podria estar el valor de ejercer o no la
opcion en un cierto periodo. Independiente del objetivo para el que se utilizara un arbol, la
metodologia de trabajo es siempre igual; un arbol est4d compuesto de nodos y ramas.

Un nodo es un punto de unién.

Una rama es un arco conector.

La secuencia temporal se desarrolla de izquierda a derecha.

Un pago es la consecuencia que resulta de la combinacién de una alternativa elegida
(variable de decision) y la ocurrencia de un particular estado de la naturaleza

En el caso de arboles de decision existen nodos en los que se debe tomar una decision y se
representa con un cuadrado. Ademas existen nodos que representan los estados de la naturaleza,
que corresponden a eventos o variables no controlables.

En el caso de este estudio no existen nodos de decision pues todas las situaciones
corresponden a eventos ligados a una probabilidad, por ende el arbol a utilizar sélo contendra
nodos de estados de la naturaleza.

De un nodo de estado de la naturaleza salen ramas de estado de la naturaleza que
representan los posibles resultados provenientes de eventos inciertos sobre los cuales no se tiene
control y cada nodo terminal tiene asociado un pago. Las ramas que llegan a un nodo desde la
izquierda ya ocurrieron. Las ramas que salen hacia la derecha todavia no ocurrieron. Las
probabilidades se indican en las ramas de estado de la naturaleza.

Las probabilidades involucradas en este tipo de arbol corresponden a probabilidades de
eventos dependientes, esto es, la probabilidad de que ocurra un evento A depende de que haya o
no ocurrido un evento B. A este tipo de probabilidades se les Ilama probabilidad condicional y se
denota como:

P(A/B)

Si se tiene un arbol como el que se presenta en la figura 2, se debe cumplir que:

P(By) — P(Bi/A1)
P(Bz) - P(Bz/Al)
P(Cy — P(Ci/A)
P(Cz) - P(CQ/AQ)

Ademas las probabilidades de cada grupo de ramas deben sumar 1, es decir:
P(Al) + P(Az) =1

P(Bl) + P(Bz) — P(Bl/Al) + P(Bz/Al): 1
P(Cl) + P(Cz) — P(C1/A2) + P(Cz/Az): 1
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Figura 2: Diagrama de arbol de probabilidades

p(B1) B1
Al
p(A1) p(B2) B>
p(C1) Ci
p(A2)
A2
p(C2) C>

Fuente: Elaboracion propia

Trabajando de atras hacia adelante en el arbol, se calcula el valor esperado para cada nodo
de estado de la naturaleza. El Valor Esperado es la suma ponderada de los pagos
correspondientes a las alternativas del nodo. El factor de ponderacion de cada pago es la
probabilidad de ocurrencia del estado de la naturaleza asociado a ese pago.

En este trabajo no se busca llegar a una solucion optima ni buscar aquella alternativa que
entregue la mejor utilidad esperada, como es el objetivo de un arbol de decision, por ende el
resultado del Valor Esperado en este caso correspondera al monto esperado a pagar por la
garantia al crédito de financiamiento de estudios superiores. Sin embargo, no se calculara el valor
esperado a pagar con el célculo ponderado de atras hacia adelante clasico, sino que se realizara
una simulacion de Monte Carlo.

2.4 Simulacién de Monte Carlo

La simulacion de Monte Carlo (MC) es una técnica cuantitativa que hace uso de la
estadistica y los computadores para imitar, mediante modelos matematicos, el comportamiento
aleatorio de sistemas reales no dindmicos. Por lo general, cuando se trata de sistemas cuyo estado
va cambiando con el paso del tiempo, se recurre bien a la simulacion de eventos discretos o bien
a la simulacion de sistemas continuos.

La clave de la simulacion MC consiste en crear un modelo matematico del sistema, proceso
0 actividad que se quiere analizar, identificando aquellas variables (inputs del modelo) cuyo
comportamiento aleatorio determina el comportamiento global del sistema. Una vez identificados
dichos inputs o variables aleatorias, se lleva a cabo un experimento consistente en:

1. Generar con ayuda de un computador muestras aleatorias (valores concretos) para dichos
inputs.
2. Analizar el comportamiento del sistema ante los valores generados.
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Tras repetir n veces este experimento, se dispondrd de n observaciones sobre el
comportamiento del sistema, lo cual sera de utilidad para entender el funcionamiento del mismo.
El analisis serd mas preciso cuanto mayor sea el nimero n de experimentos que se lleven a cabo.

Los origenes de esta técnica estan ligados al trabajo desarrollado por Stan Ulam y John Von
Neumann a finales de los 40 en el laboratorio de Los Alamos, cuando investigaban el
movimiento aleatorio de los neutrones. En afios posteriores, la simulacion de Monte Carlo se ha
aplicado a una infinidad de &mbitos como alternativa a los modelos matematicos exactos o
incluso como Unico medio de estimar soluciones para problemas complejos. Asi, en la actualidad
es posible encontrar modelos que hacen uso de simulacién MC en las areas informaética,
empresarial, econdmica, industrial e incluso social. En otras palabras, la simulacién de Monte
Carlo estda presente en todos aquellos ambitos en los que el comportamiento aleatorio o
probabilistico desempefia un papel fundamental. Precisamente, el nombre de Monte Carlo
proviene de la famosa ciudad de Mdnaco, donde abundan los casinos de juego y donde el azar, la
probabilidad y el comportamiento aleatorio conforman todo un estilo de vida.

Los arboles binomiales pueden utilizarse junto con la simulacion de Monte Carlo, como es
el caso de la valoracion de derivados®. La técnica consiste en crear, una vez construido el arbol,
caminos aleatorios a lo largo de éste. En lugar de moverse desde el final hacia el principio (como
es la técnica de valor esperado), se trabaja hacia delante a lo largo del arbol. El procedimiento es
el siguiente:

1. Se genera al azar un nimero entre 0y 1 en el primer nodo

2. Si el nimero generado estd entre O y p (con p la probabilidad de que ocurra un
determinado evento), se toma la rama superior (correspondiente a dicho evento). Si el
namero esté entre py 1, se toma la rama inferior.

3. El procedimiento de repite hasta en el nodo al que se ha llegado en el paso anterior y asi
en todos los siguientes nodos hasta llegar a un nodo terminal del arbol.

4. Se obtiene el pago bruto de seguir el camino generado (en lugar del valor esperado del

arbol).

Se lleva a cabo varias repeticiones siguiendo el mismo procedimiento.

6. La estimacion final sera la media aritmética de todos los pagos brutos obtenidos.

o

Son muchos los autores que han apostado por utilizar hojas de calculo de Excel para
realizar simulacion MC. La potencia de las hojas de célculo reside en su universalidad, en su
facilidad de uso, en su capacidad para re calcular valores y, sobre todo, en las posibilidades que
ofrece con respecto al analisis de escenarios. Las Gltimas versiones de Excel incorporan, ademas,
un lenguaje de programacion propio, el Visual Basic for Applications, con el cual es posible crear
auténticas aplicaciones de simulacion destinadas al usuario final. En el mercado existen de hecho
varios complementos de Excel (Add-Ins) especificamente disefiados para realizar simulacion
MC, siendo los mas conocidos: @Risk, Crystall Ball, Insight.xla y SimTools.xla.

® John C. Hull. Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones. 2002. Capitulo 17.
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I11.- Metodologia

Para solucionar el problema planteado se ha analizado distintas alternativas, considerando
las caracteristicas principales del sistema en estudio. Existen diversos mecanismos que podrian
utilizarse para lograr estimar el presupuesto anual para la garantia del crédito de estudios
superiores, entre ellos se encuentran:

- Metodologias de estimacién de provisiones asociadas a seguros.

- Simulacién del sistema como un problema de gestién de operaciones en un programa
como Arena, que permite representar el sistema como un proceso de llegadas de
individuos y decisiones asociadas a cada evento.

- Estimacion por medio de la confeccion de una matriz de riesgos, en la que se puede
evaluar cada tipo de beneficiario segun sus caracteristicas y asignarle una puntuacién de
riesgo de cumplir o no cumplir con los pagos.

Sin embargo, se ha seleccionado la estimacion de los pagos futuros por medio de la
confeccion de arboles de probabilidades, que permiten representar cada periodo de evaluacion
con las distintas alternativas asociadas a dicho periodo y pagos asociados a cada rama. Como la
garantia estd sujeta a diversas probabilidades, un modelamiento como arbol de probabilidad
permite representar cada hecho de activaciébn o no de la garantia en un nodo y cada rama
representa la ocurrencia o no de una determinada situacion que determina finalmente el pago
esperado de cada caso.

Junto con los arboles de probabilidad, se selecciond6 como mecanismo de simulacién el
método de Monte Carlo, pues este permite generar distintos caminos a través del arbol por medio
de la generacion de caminos aleatorios.

Para el desarrollo de este trabajo se necesita utilizar como eje central la metodologia y

pasos asociados a Modelamiento y Simulacidn, que corresponde a las herramientas centrales a
utilizar para poder crear el modelo. Los pasos para este trabajo se presentan en la figura 3.
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Figura 3: Pasos para creacion del modelo
Definicion del Problema
Definicion del Sistema
Formulacién conceptual del modelo
Recoleccion de los datos de entrada
Modelo de Simulacién
Verificacion y Validacion
Experimentacion

Analisis de los datos de salida

OO0 006

Fuente: Elaboracion propia

1- Definicion del problema: El problema es desarrollar un modelo de estimacion de los pagos
que se deben realizar por la garantia estatal al financiamiento de estudios superiores.

2.- Definicion del sistema: El sistema esta definido en base a las caracteristicas de cada situacion
de activacion de la garantia, estableciendo los supuestos y consideraciones relevantes de cada
caso. En esta etapa se analizaran en base a literatura y estudios ya existentes las variables y datos
para poder determinar las probabilidades a considerar, ademas de establecer las distintas
situaciones a modelar para lograr mayor precision y veracidad de los resultados.

3.- Formulacion conceptual del modelo: Se definirdn los componentes, las variables y las
interacciones logicas de las distintas situaciones a modelar.

4.- Recoleccion de los datos de entrada: Los datos de entrada de cada caso seran recolectados
de las bases de datos del Ministerio de Educacién, la Comisién Administradora del Crédito y
otros organismos del gobierno involucrados en el sistema. Los datos a utilizar en todos los casos
incluiran:

- Numero de beneficiarios del crédito por cohorte, tipo de institucion y carrera

- Montos otorgados en créditos

- Montos estimados de cuotas y tasas de interés

- Aranceles de referencia por carrera

Ademas se utilizaran como datos de entrada las probabilidades asociadas a cada caso y
alguna otra variable definida en las etapas anteriores.
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5.- Modelo de simulacidn: Se disefiara en cada caso el arbol de probabilidades asociado con sus
ramas y nodos y se establecera el mecanismo de entrada de los datos y el proceso de simulacidn.
Es posible realizar varias simulaciones, cada una siguiendo distintos caminos aleatorios dentro de
cada arbol, para poder obtener distribuciones de pagos y obtener un promedio de ellos. Esto se
realizard mediante Excel utilizando ademés una Simulacion de Montecarlo programada en Visual
Basic. Cabe destacar que se crearan tantos arboles como casos sean definidos, es decir, se
deberén construir arboles con distintos periodos, montos a pagar y tipos de individuos, pues de
este modo se puede modelar la realidad de manera mas completa.

6.- Verificacion y validacion: EI termino validacion se aplica a aquellos procesos que buscan
determinar si una simulacion es correcta o no respecto al sistema real, es decir, la validacion trata
de responder a la pregunta ;se esta construyendo el sistema correcto?, mientras que la
verificacion responde a ¢se estd construyendo correctamente el sistema?. La verificacion
comprueba que la implementacion del modelo de simulacién (programa) corresponde al modelo,
mientras que la validacion comprueba que el modelo corresponde con la realidad.

Para verificar el modelo se recurrird a comprobaciones visuales; ejecutando el modelo y
viendo como se comporta cada elemento se puede comprobar su comportamiento tanto desde el
punto de vista de l6égica como de resultados frente al sistema real. Algunas ideas son:

e Crear condiciones extremas, como una tasa de llegadas muy elevada, para comprobar si el
modelo se comporta de la forma esperada.

e Explicar el modelo implementado a los expertos para conseguir su opinion respecto al
funcionamiento.

Para validar el modelo no se dispone de datos o informacién historica del comportamiento
de los pagos para comprobar si el modelo entrega resultados similares a la realidad. Por este
motivo se utilizara como metodo de validacion el juicio experto, presentando el modelo y sus
resultados a las personas con mayor conocimiento y relacién con el sistema del crédito,
estableciendo de manera mas intuitiva si los resultados representan la realidad esperada.

7.- Experimentacion: Se realizaran varias corridas del modelo con el fin de establecer la
sensibilidad de éste, analizando las variables cuyos cambios afecten los resultados.

La base para la realizacion de cada modelo se sustenta en la utilizacion de probabilidades,
pues se pretende estimar los montos a pagar por un pasivo contingente, que depende de la
ocurrencia o no de ciertos hechos.

El tipo de modelo implementado es de arbol de probabilidades o arbol binomial, donde cada
rama representa la probabilidad de ocurrencia o no de un hecho y cada nodo representa el valor o
costo asociado.

Cabe sefalar que se creara un modelo agregado, en el que se toman todos los datos para
todos los cohortes del crédito y se agrupan en segmentos de individuos homogéneos segln las
principales variables. Luego se confeccionan los modelos y se hacen las estimaciones y supuestos
para cada segmento.
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IV.- Descripcion del modelo

4.1 Casos de activacion de la garantia estatal

Para elaborar el modelo general se han identificado las situaciones que activan la garantia
estatal. Cada uno de estos factores ha sido analizado para establecer su relevancia en el sistema
del crédito y obtener los datos y variables a considerar en el modelamiento. A continuacién se
presenta el analisis de cada factor de activacion de la garantia estatal.

4.1.1 Desercion Académica

La desercion se puede definir como el proceso de abandono, voluntario o forzoso de la
carrera en la que se matricula un estudiante, por la influencia positiva 0 negativa de
circunstancias internas o externas a él o ella’. Otros autores definen la desercion en la educacion
superior en forma mas operativa como la cantidad de estudiantes que abandona el sistema de
educacion superior entre uno y otro periodo académico (semestre o afio).

La calidad de desertor universitario es de por si transitoria, y puede revertirse siempre que
el individuo decida hacerlo, en la medida que no haya impedimento alguno para retomar los
estudios abandonados en algin momento.

Segun algunos analistas se pueden identificar tres periodos criticos para la desercion en la
trayectoria de los estudiantes®:

* La transicion entre el nivel medio superior y la licenciatura que se caracteriza por el paso
de un ambiente conocido a un mundo en apariencia impersonal, lo que implica serios problemas
de ajuste para los estudiantes.

* El proceso de admision, cuando el estudiante se forma expectativas equivocadas sobre las
instituciones y las condiciones de la vida estudiantil, que al no satisfacerle, pueden conducir a
decepciones tempranas y, por consiguiente, a la desercion.

* Cuando el estudiante no logra un adecuado rendimiento académico en las asignaturas del
plan de estudios y la institucion no le proporciona las herramientas necesarias para superar las
deficiencias académicas.

Las causas de la desercion universitaria son mdltiples y complejas, ya que existe alta
correlacién entre algunas de las variables que la determinan. Existen diferentes causas
dependiendo de las universidades, carreras, complejidad, métodos de ensefianza y aprendizaje,
entre otras dimensiones. Sin embargo, algunos hechos estilizados son validos para la mayoria de
las universidades, lo cual permite definir un perfil general de estudiantes mas vulnerables a la

" Instituto Internacional para la Educacién Superior en América Latina y el Caribe. Estudio sobre la repitencia y
_desercion en la educacion superior chilena. 2005
8 Thid
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desercion sobre la base de: falta de claridad vocacional de los estudiantes, su situacion
econémica, y rendimiento académico®.

Calculo de probabilidades

Se ha obtenido de la base de datos del Consejo Superior de Educacion (CSE) estimaciones
de las tasas de retencion a nivel agregado, en el sistema de educacidn superior, del seguimiento
de las cohortes 2004, 2005, 2006 y 2007. Gracias a la colaboracién de un grupo importante y
creciente de instituciones, la Secretaria Técnica del CSE ha desarrollado un seguimiento a las
cohortes de los afios 2004 al 2007, en un proceso piloto cuyos resultados agregados se encuentran
disponibles en su sitio Web.

En este estudio se calculd6 la tasa de retencion para cada afio de cohorte, con
las instituciones que proporcionaron datos en cada afio y que cumplian con los siguientes
requisitos:

1. Instituciones Abiertas.

2. Sedes que funcionan normalmente.

3. Carreras y programas regulares de pregrado (técnico, bachillerato, plan comun.
profesional, licenciatura y profesional con licenciatura), con estados de carrera: “funciona
normalmente” y “no admite alumnos nuevos”.

La retencion es calculada como la fraccion de los alumnos de una determinada cohorte que
se matricularon en la institucion el afio siguiente, conservando su calidad de alumno regular.

De estos datos es posible obtener las tasas de desercidon, que corresponde a aquellos
alumnos que no continuaron estudiando como alumnos regulares en la misma institucion,
utilizando la formula:

Di =1- Ri

Donde Di corresponde a la tasa de desercion i y Ri es la tasa de retencion asociada. Asi se
han calculado las tasas de desercion para distintos casos, considerando tipo de institucion, carrera
y afio.

Se han seleccionado para este trabajo los datos de desercion para el cohorte 2004, pues para
ellos se cuenta con datos para 4 afios progresivos, lo que permite capturar y modelar la situacion
para periodos mas largos.

Las tasas de desercién pueden ser tomadas como la probabilidad de que un alumno
perteneciente a una determinada carrera y que cursa un determinado afio deserte. Sin embargo es
necesario hacer algunas consideraciones adicionales antes de aplicar estas probabilidades al
modelo, pues el tipo de desercion que se considera en el sistema de crédito con garantia estatal es
distinto. Los datos obtenidos del CSE corresponden a cifras de alumnos que no se matricularon al
afio siguiente en la misma institucion y en la misma carrera, pero es muy probable que un alumno

° Centro de Microdatos del Departamento de Economia, U. de Chile. Informe final estudio sobre causas de la desercion
universitaria. 2008.
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considerado desertor en dicho caso, al afio siguiente se haya matriculad en otra carrera u otra
institucién. Esta situacion no es considerada desercion para el sistema del crédito, pues como ya
se menciond se considera desercion a la situacion en que un alumnos deje de estudiar y no se
haya matriculado en otra institucion por un periodo de 12 meses a contar de la Ultima fecha
registrada de asistencia en su institucion de educacion.

Es necesario agregar una nueva variable asociada a la probabilidad de que un alumno
desertor en un determinado afio no se matricule al afio siguiente en una institucion de educacion
superior. Este seria el caso de un alumno que se retira de la universidad y comienza a trabajar,
situacién que es mas factible en aquellos casos en que el motivo de desercion sea problemas
econdmicos. Asi lo demuestra el estudio sobre causas de la desercion universitaria realizado por
el Centro de Microdatos de la Facultad de Economia de la Universidad de Chile, estudio
encargado por la CSE el afio 2008. El grafico 1 muestra las principales causas de desercién
académica en la educacion superior chilena, resultando un 20% que deserta por problemas
econdmicos.

Gréfico 1: Principales causas de desercion academica

Desmotivacién o

insatisfaccion \

con la carrera
17%
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Fuente: Centro de Estudios de Microdatos

Este mismo estudio sefiala en su resumen lo siguiente:

Ante disminuciones en el ingreso familiar, debido a cesantia del padre,
o cualquier razén que disminuya abruptamente sus niveles de ingreso, algunos
estudiantes optarian por desertar de la educacidn superior, para ingresar a la
fuerza de trabajo y contribuir a financiar su mantencion. En las universidades
del CRUCH™ aproximadamente un 43% de los estudiantes pertenecen a los 3
primeros quintiles de ingresos, mientras que en las universidades privadas el
porcentaje alcanza un 28%.

19 Consejo de Rectores de Universidades Chilenas.
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Se observa ademéas que los otros motivos de desercion académica no son factores que
imposibiliten el volver a matricularse ya sea en otra carrera u otra institucion, sino mas bien
corresponden a casos en que el alumno desertor busca una nueva carrera y/o institucion para
volver a matricularse.

Se puede interpretar segun lo planteado que la probabilidad de que un alumno desertor no
vuelva al sistema educacional es de 20%. Esta es por tanto la probabilidad condicional siguiente:

P(no volver a matricularse/desertd) = P(N /D)

Para el caso de estudio se necesita obtener la probabilidad de que un alumno deserte y no se
vuelva a matricular, es decir:

P(no volver a matricularse N deserté) = P(N N D)
Esta probabilidad se calcula finalmente como:
P(NNnD)=P(N/D)* P(D)

Se han calculado las probabilidades para cada carrera de que un alumno deserte y no se
vuelva a matricular, obteniéndose asi las probabilidades de desercion para el sistema del credito.
Se ha multiplicado cada tasa de desercion (P (D)) por P(N /D) = 0.2 para todos los casos.

La altima probabilidad que se debe considerar para poder desarrollar el modelo es la de
incumplimiento del pago de las cuotas correspondientes, pues un alumno que deserta del sistema
puede cumplir o no con el pago del crédito.

Se puede afirmar que a menor ingreso familiar, mayor es la probabilidad de que no se pague
el monto adeudado, pues hay un impedimento economico de hacerlo. Es por este motivo que se
ha calculado la probabilidad de incumplimiento de los alumnos desertores del sistema en base al
percentil de ingresos al que pertenecen los beneficiarios, seleccionando el porcentaje de alumnos
pertenecientes al primer quintil. Este porcentaje se puede interpretar como la probabilidad de
encontrar un beneficiario que pertenece al primer quintil. Para cada tipo de carrera se ha
calculado esta probabilidad como:

N¢ beneficiarios primer quintil

P(Incumplimiento Desertores) = —
( p ) Total beneficiarios

4.1.2 Incumplimiento Justificado

El sistema de crédito de financiamiento de estudios superiores tiene considerado que una
vez egresado un beneficiario éste pueda incumplir en los pagos de las cuotas a la entidad
financiera por encontrarse cesante, lo que corresponde a un incumplimiento justificado. La Ley
20.027 establece que se suspenderd temporalmente del pago de las cuotas al beneficiario que
acredite no estar trabajando, lo que debe ser calificado por la Comisién. En este caso es el Estado
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que debe realizar los pagos de las cuotas por el periodo establecido de suspension, el que no
puede ser mayor a 12 meses.

Para que opere esta suspension de la obligacion de pago por cesantia, el deudor debe
informar oportunamente a la Comision que se encuentra en situacion de incapacidad de pago por
carecer de cualquier tipo de actividad remunerada, presentando una declaracion jurada.

Se establece ademas que existe incapacidad de pago cuando el valor de la cuota del crédito
representa mas del 50% de los ingresos liquidos mensuales percibidos por el deudor, salvo que
dicho ingreso supere las 18 U.F.

La declaracion jurada que debe presentar el deudor debe ser acompafiada de los
antecedentes que acrediten los ingresos totales percibidos por el deudor y su grupo familiar
durante los Gltimos 3 meses. La comision evalta dentro de un plazo de 30 dias la situacion de
cada deudor que realiza esta solicitud y sobre los antecedentes se determinara el periodo por el
cual se hara efectiva la suspension.

Se entiende por Cesantia a la carencia de cualquier tipo de actividad remunerada, y esta
condicion puede producirse durante todo el plazo de pago del crédito. Asi es posible identificar
dos situaciones en las que podria hacerse efectiva la garantia del estado.

e Beneficiario egresado que no ha encontrado trabajo durante los 18 meses posteriores a su
egreso en los que no se hace efectivo el cobro de las cuotas, es decir, al mes 19 cuando se
debe comenzar a pagar las cuotas a la entidad financiera, el alumno acredita no estar
trabajando.

e Beneficiario que ha tenido trabajo durante algun periodo y ha pagado las cuotas
correspondientes, pero pierde el trabajo.

Célculo de probabilidades

Para estimar las probabilidades asociadas a este caso se podria revisar la literatura en
relacion a cesantia y las estadisticas del pais en temas de desempleo. Sin embargo, si bien existe
mucha informacion al respecto, los indices de desempleo del pais se calculan en base a la fuerza
laboral total del pais y se puede encontrar informacion desagregada de estos indicadores por
sector econdémico o productivo, quintil de ingresos, region u otras variables demogréaficas. Para el
sistema en estudio esta informacidn no es significativa y no permite modelar con mejor precision
la situacion real.

Es necesario establecer la tasa de desempleo observando el segmento de personas con
estudios superiores, en base a las diferencias que existen entre el mercado laboral de un
profesional u otro, pues la probabilidad de que un médico quede cesante es muy distinta a la de
un arquitecto o un profesor. Hay dependencia ademas si la persona es recién egresada o ya tiene
experiencia.

24



Se ha recolectado y agrupado las tasas de empleabilidad p carrera y duracion de éstas para
el primer y segundo afio desde el egreso® y se ha asignado una medida de riesgo de cesantia
segun el siguiente criterio:

Tabla 5: Riesgo de cesantia

Alto 0% <p<35%
Medio 35% <p <70%
Bajo p>70%

Fuente: Elaboracion propia

El nimero de niveles ha sido elegido considerando una cantidad que permita establecer
diferencias entre una carrera y otra, pero manteniendo un nimero de niveles minimo para evitar
que la dimensidn total del problema (variables y niveles por cada una) sea muy alta. Con esta
separacion del riesgo de cesantia en tres niveles se logra este objetivo.

Se debe considerar ademas el caso en que no hay cesantia, pero el valor de la cuota supera
la mitad del ingreso del beneficiario, salvo que este sea mayor que 18 UF. Considerando los datos
de ingresos promedio por carrera, obtenidos de la base de datos del Ministerio de Educacion*? es
posible determinar aquellos casos en que hay mayor probabilidad de ocurrencia de esta situacion.
En la tabla siguiente se presentan los datos utilizados para el analisis:

Tabla 6: VValores considerados en el analisis

Sueldo maximo para justificacion (U.F.) 18
Valor U.F (30-09-2009) 20.834
Sueldo max. al que existe justificacion ($) 375.012

Fuente: Elaboracion propia

Se han establecido 3 niveles de ingresos, siendo el nivel mas bajo aquellos ingresos
menores o iguales a 18 U.F. el nivel medio el intervalo de ingresos entre 18 y 36 U.F. y el nivel
alto los ingresos sobre las 36 U.F.

El caso de incumplimiento justificado permite la suspension por hasta 12 meses del pago de
las cuotas, periodo en el que el Estado se hace cargo del pago a la entidad financiera. Una vez
cumplido el periodo de gracia, el beneficiario tiene que volver a pagar las cuotas y debe devolver
al Estado lo que éste desembolsd. Se puede representar este caso como la extension del periodo
de pago de la deuda en un afio mas. Los criterios considerados para extender el plazo del pago
son aquellos en que se cumple simultdneamente las caracteristicas presentadas en la tabla 7,

1 Fuente: www.futurolaboral.cl
12 Fyente: www.futurolaboral.cl.
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Tabla 7: Casos con mayor probabilidad de Justificacion

Bajo Alto
Medio Alto
Alto Alto
Bajo Medio
Bajo Bajo

Fuente: Elaboracion propia

Estos casos consideran las situaciones en que con mayor probabilidad se podria solicitar la
suspension del pago del crédito, ya sea por cesantia o porque la cuota supera la mitad del ingreso,
caso sblo aplicable a ingresos menores a 18 U.F. (nivel de ingresos bajo).

4.1.3 Incumplimiento sin justificacion

Como en todo crédito, existe riesgo de que no se cumpa con los pagos de las cuotas
asociadas a éste, a pesar de los mecanismos de cobro y castigo que para el sistema de crédito en
estudio existen. Es por esto que se debe considerar la probabilidad en el largo plazo del pago o no
de las cuotas. Hay varios factores que determinan el pago de un crédito, siendo el principal el
nivel de ingresos de las personas, pues es evidente que a mayores ingresos, mayor es la
posibilidad de pagar las cuotas.

Célculo de probabilidades

Se utiliz6 como medida de riesgo para este caso el nivel de ingresos de los beneficiarios
una vez egresados de sus respectivas carreras. Se ha obtenido de la base de datos del Ministerio
de Educacion®® los ingresos promedios de cada carrera, para el primer y quinto afio de haber
egresado. Al igual que en el caso de cesantia, se ha clasificado el riesgo en cada caso segun la
siguiente condicion:

Tabla 8: Riesgo de Incumplimiento Injustificado

Alto Ingreso < p <18 U.F.
Medio 18 U.F. < Ingreso < 36 U.F.
Bajo Ingreso > 36 U.F.

Fuente: Elaboracion propia

13 Fuente: www.futurolaboral.cl
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Los valores tomados como limites responden al nivel de ingreso critico asociado a la
justificacion de incumplimiento por bajo ingreso (18 U.F.) que equivale a $375.012%,
considerado como un ingreso bajo y de alto riesgo.

Al igual que en el caso de incumplimiento justificado se han seleccionado tres niveles para
lograr una clasificacion representativa del total de los casos, sin caer en una dimension muy
elevada del problema general, que si bien un mayor nimero de niveles aportan informacion mas
detallada, la dimension final del problema haria muy dificil su manejo, modelamiento y
obtencidn de resultados.

Estos tres niveles son solo un indicador del riesgo de incumplimiento, pero no son la
probabilidad de que esto ocurra. Para poder estimar la probabilidad de que un individuo egresado
incumpla en el pago de alguna de las cuotas del crédito que le fue otorgado, se recurrié a la
informacion de riesgo de creditos disponible en el informe financiero mensual de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF)™. De dicho informe se ha
extraido el riesgo asociado a los créditos de consumo y a los créditos hipotecarios.

Dado que el plazo de pago de los créditos va de 15 a 20 afios, se utilizé el riesgo de créditos
de consumo como indicador de riesgo al afio 5 del plazo de pago, pues los créditos de consumo
por lo general tienen plazos de pago menores. El riesgo de créditos hipotecarios se utilizd como
medida de riesgo del afio 20, debido a que son créditos a largo plazo. Estos valores corresponden
a 2,68% para créditos de consumo y 5,45% para créditos de vivienda. Estos valores se
interpretan como el porcentaje acumulado de incumplimiento cada afio para cada tipo de crédito,
es decir, partiendo de un nivel de 0% de incumplimientos el afio 0, luego el afio 5 el porcentaje
acumulado de créditos morosos es un 2,68% y asi para cada afio, hasta llegar a un porcentaje
acumulado de incumplimientos de 5,45% el afio 20, dicho de otro modo, el afio 20 hay un 5,45%
del total de créditos que no han sido pagados.

Estos valores se consideran como el riesgo medio de incumplimiento, debiéndose estimar

valores para los niveles bajo y alto a partir de ellos. Asi se estimé un valor minimo y uno maximo
de manera que el promedio de ellos sea igual al riesgo medio, utilizando la siguiente formula:

Riesgo Bajo = 2 x Riesgo Medio — Riesgo Alto

Realizando este calculo para distintos valores de riesgo alto (tomado como variable) se
obtuvieron los resultados presentados en la tabla 9.

“ Valor U.F. $20.834 al 30 de Septiembre del 2009
1> Reporte de informacién financiera mensual, Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, Octubre 2009.
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Se han seleccionado para el afio 5 (consumo) un riesgo bajo de 1,37% y un riesgo alto de
4%, mientras que para el afio 20 (vivienda) se seleccionaron los valores de 3,39% y 7,5% para

Tabla 9: Estimacion de riesgo alto y bajo a partir del riesgo medio

Vivienda ‘ Consumo
Riesgo Alto Riesgo Bajo ‘ Riesgo Alto Riesgo Bajo

6,00 4,89 3,00 2,37
6,50 4,39 3,50 1,87
7,00 3,89 4,00 1,37
7,50 3,39 4,50 0,87
8,00 2,89 5,00 0,37
8,50 2,39 5,50 -0,13
9,00 1,89 6,00 -0,63

Fuente: Elaboracion propia

riesgos bajo y alto respectivamente.

Para cada nivel de riesgo se han graficado en Excel los dos valores de riesgo acumulado
(afios 5 y 20), junto con el valor 0 al afio 0 y se asignd una linea de tendencia logaritmica, pues
con ella se obtienen curvas con un crecimiento tenue. Las curvas obtenidas para cada nivel de
incumplimiento se presentan en el grafico 2. Cabe destacar que el eje horizontal (afios) comienza
en el valor 1 para poder calcular la funcién logaritmica, por lo que se han desplazado en un afio

los valores.
Gréfico 2: Curvas de incumplimiento acumulado por afio
5 8,00
& 7,00 =
5 L
& / —Bapo
5,00 / .
o e Medio
E 3,00 / ////é — Logaritmica (Bajo)
o
g 2,00 — Logaritmica (Medio)
e 1.00 //// — Logaritmica (Alto)
= y =
_‘\g 0,00
°© 123456 78 9101112131415161718192021 Afios

Las funciones de las lineas de tendencia obtenidas de cada nivel, que representan el

Fuente: Elaboracion propia

comportamiento de cada curva, son las siguientes:
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e Nivel Bajo:
f(x) = 2,4476 * Ln(x) — 0,1124

R?=0,996
e Nivel Medio:
f(x) =1,7689 * Ln(x) — 0,1416
R?=0,9879
o Nivel Alto:

f(x) = 1,0904 * Ln(x) — 0,1702
R?=0,9555

Los valores de R? obtenidos en cada caso reflejan un buen ajuste de la curva a los datos
entregados. Con estas funciones se calcularon las probabilidades acumuladas de incumplimiento
para cada afio, desde el afio 1 al afio 21. Una vez obtenidas estas probabilidades se calcul6 la
probabilidad exacta de incumplir un afio determinado, pues como ya se menciond, las curvas
obtenidas con las funciones logaritmicas representan probabilidades acumuladas.

Para calcular la probabilidad de incumplir cada afio dado que el afio anterior se cumplié con
el pago, se utilizdé la diferencia simple entre el riesgo acumulado el afio i menos el riesgo
acumulado al afio (i-1). Esto debido a que la diferencia entre las probabilidades acumuladas se
puede interpretar como el riesgo de que exactamente haya incumplimiento un determinado afio,
lo que puede ocurrir s6lo en el caso de que el afio anterior no hubiera incumplimiento, es decir, se
cumplié con el pago del crédito.

Las probabilidades acumuladas y las exactas para cada afio se presentan en la tabla 10 y el
gréfico 3 presenta el comportamiento de las probabilidades exactas para cada afio.

Gréfico 3: Probabilidad de incumplimiento por afio
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Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 10: Probabilidades de incumplimiento acumuladas y exactas para cada afo
Probabilidad de

Incumplimiento (%)

Alto Medio Bajo Alto Medio Bajo

1,085 | 0,586 1,47
2,577 1,802 1,028 0,99 0,72 0,44
3,281 | 2,311 1,341 0,70 0,51 0,31
3,827 | 2,705 1,585 0,55 0,39 0,24
4,273 | 3,028 1,784 0,45 0,32 0,20
4,650 | 3,301 1,952 0,38 0,27 0,17
4,977 | 3,537 | 2,097 0,33 0,24 0,15
5266 | 3,745 | 2,226 0,29 0,21 0,13
5523 | 3,931 | 2,341 0,26 0,19 0,11
5757 | 4,100 | 2,444 0,23 0,17 0,10
5970 | 4,254 | 2,539 0,21 0,15 0,09
6,166 | 4,396 | 2,627 0,20 0,14 0,09
6,347 | 4,527 | 2,707 0,18 0,13 0,08
6,516 | 4,649 | 2,783 0,17 0,12 0,08
6,674 | 4,763 | 2,853 0,16 0,11 0,07
6,822 | 4,870 | 2,919 0,15 0,11 0,07
6,962 | 4,971 | 2,981 0,14 0,10 0,06
7,094 | 5,067 | 3,040 0,13 0,10 0,06
7,220 | 5,158 | 3,096 0,13 0,09 0,06
7,339 | 5,244 | 3,150 0,12 0,09 0,05
7,453 | 5,326 | 3,200 0,11 0,08 0,05

Fuente: Elaboracion propia

Riesgo acumulado (%)

>
S
)

© O ~N o0 A W DN -

Las probabilidades de incumplimiento para cada afio estan calculadas para los tres niveles
de riesgo definidos anteriormente. La probabilidad de cumplir con el pago cada afio, dado que el
afio anterior se cumplio es:

P(cumplir afio i) = 1 - P(incumplir afio i)

Asi, si se define el evento Aj como “incumplir el afio i” y Bij como “cumplir el afio i”,
entonces para las ramas que salen de cada nodo se tiene que:

P (Ai/ Bi-l) +P (Bi/ Bi-l) =1

Es necesario aclarar que cada una de las probabilidades consideradas en los modelo
corresponden a la probabilidad condicional de que ocurra Ai dado que ocurrié A(i-1), es decir, al
pararse en un nodo cualquiera la probabilidad asociada a pasar al siguiente nodo corresponde a
esta probabilidad condicional. En el caso de desercion se tiene que la probabilidad de que un
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alumno deserte en un afio determinado es la probabilidad de que dado que no desertd en el
periodo anterior, lo haga en el periodo actual. A su vez, la probabilidad de que pague o no pague
corresponde en realidad a la probabilidad que dado que el beneficiario desertd, éste no pague.
Esta distincion es relevante pues para que el &rbol de probabilidades tenga sentido, las
probabilidades asociadas a cada rama debe ser la probabilidad condicional asociada a dicha rama.

4.2 Agrupacion

Como primera variable de clasificacion, se debe distinguir entre los distintos tipos de
institucién de educacion superior, que como ya se ha mencionado corresponden a Universidades,
Institutos Profesionales (IP) y Centros de Formacién Técnica (CFT). Sin embargo para la
elaboracién de los modelos es importante la duracion de cada carrera, por lo que se ha utilizado la
siguiente clasificacion:

e Carreras tipo 1: Carreras técnicas de hasta 6 semestres
e Carreras tipo 2: Carreras profesionales de 8 semestres sin licenciatura
e Carreras tipo 3: Carreras profesionales de mas de 8 semestres

En el modelo se debe considerar el arancel de referencia de cada carrera y estimar un
promedio del porcentaje de crédito otorgado a los beneficiarios, pues estos montos van desde
$200.000 y el méximo es el 100% del arancel de referencia, establecido anualmente por el
Ministerio de Educacion para cada carrera e institucion. Normalmente el arancel de referencia es
menor que el arancel real de la carrera.

El arancel de referencia es distinto para cada carrera e institucion de educacion superior,
encontrandose para la misma carrera, aranceles de referencia distintos entre una institucion y otra.

Los datos de aranceles de referencia se obtuvieron del sitio Web del ministerio de
educacion destinado a la informacion de becas y créditos para estudios superiores.'® Estos datos
se encuentran disponibles por institucién de educacion superior y para cada programa de
estudios. Se obtuvo informacion de mas de 6.000 programas, cada uno con un arancel de
referencia distinto. Estos datos fueron agrupados en primer lugar por tipo de carrera (tipo 1, tipo
2 y tipo 3) y luego fueron agrupadas por carrera y/o area de estudios.

Estos aranceles de referencia fueron a su vez agrupados en 4 tramos, con el objetivo de
determinar los plazos de pago de los créditos. El plazo de pago de los créditos es fijo y depende
del tipo de carrera cursada, del tramo del arancel de referencia de la carrera y del afio cursado al
momento de recibir el beneficio. Existen tres plazos de pago; 10, 15 o 20 afios.

El plazo de pago de los créditos segun el tramo de arancel de referencia, tipo de carrera y
afio cursado al momento de la asignacidn se presenta en la siguiente tabla.

18 \www.becasycreditos.cl

31



Tabla 11: Plazos de pago de Créditos
Profesional con

Tramo de arancel  Carreras Técnicas Profesional sin : . :
Licenciatura (Tipo

L de referencia (UF) (Tipo 1) licenciatura (Tipo 2) 3)

Nivel de Plazo Nivel de Plazo Nivel de Plazo

Minimo Maximo oy dios  (afios) estudios  (afios)  estudios  (afios)

0 40 10 15 10y 20 15 10y 2° 15
I 20 en 3%en 3%en
0 40 adelante 10 adelante 10 adelante 10
41 70 10 15 10y 2° 15 10y 20 20
1 20 en 3%en 3%en
4l 70 adelante 10 adelante 10 adelante =
(o] 0 O
71 100 10 20 | 10y20 20 [P2%Y] 2
11
2%en 3%en 5°en
" 100 adelante 15 adelante 15 adelante 15
o] 0 O
101 155 10 20 10y 20 20 15, 24;, 3y 20
v
2%en 3%en 5°en
101 155 adelante = adelante = adelante =

Fuente: www.ingresa.cl

En el anexo B se presentan los aranceles de referencia promedio para cada tipo de carrera,
ademas del tramo de arancel al que pertenece’.

Al clasificar los aranceles de referencia promedio obtenidos segun los cuatro tramos de la
tabla 14 se logré establecer los posibles plazos de pago para cada tipo de carrera, reduciendo esta
dimension de 9 (3 tipos de carrera por tres plazos de pago) a 7. Los plazos posibles para cada tipo
de carrera se presentan en la tabla 12.

Tabla 12: Plazos posibles de por tipo de carrera

Tramos de Plazos posibles
Arancel (afos)

Carreras tipo 1 lyll 10y 15
Carreras tipo 2 1yl 10,15y 20
Carreras tipo 3 I IIAAV 15y 20

Fuente: Elaboracion propia

17 LLos tramos se han calculado en base al valor de la U.F. del 30 de Septiembre del 2009.
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El plazo final a utilizar en cada modelo dependerd del afio cursado al momento de
asignacion del crédito y del tramo del arancel de referencia de cada carrera.

Para la confeccion del modelo general son muchas las variables y parametros a considerar,
por este motivo se formaron grupos de carreras que compartieran similares caracteristicas para
luego armar para cada grupo un modelo de arbol distinto. Se logré formar estos grupos utilizando
los siguientes criterios de agrupacion:

- Tipo de carrera

- Tramo de arancel de referencia

- Riesgo de Cesantia (primer y segundo afio desde el egreso)

- Riesgo de Incumplimiento (primer y quinto afio desde el egreso)

A las carreras ya separadas por tipo (1, 2 o 3) se les complet6 los datos de riesgos de
cesantia y de incumplimiento y el tramo del arancel de referencia. Asi fue posible obtener 16
grupos homogeéneos en estas variables, presentados en la siguiente tabla

Tabla 13: Grupos para modelos y sus caracteristicas
Riesgo de
Tramo Incumplimiento

Riesgo de Cesantia

Arancel  Primer Quinto Primer  Segundo
ano ano ano afo

Técnico en Arquitectura
Parvulo
Secretariado
Trabajo social

I Alto Alto Alta Media

Agricola y ganadera
Audiovisual
Disefio
Relaciones publicas/publicidad
Tec. Dental/Laboratorista
Turismo

1 Alto Alto Alta Media

Alimentos
Farmacia
Ginecologia y obstetricia
Tec. Enfermeria

1 Alto Alto Baja Baja

Administracion de Empresas
Administracion y gestion
Climatizacion y refrigeracion
Comercio/ventas
Contabilidad y finanzas
Electricidad
Electronica
Topografia

I Medio Medio Baja Baja
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Andlisis de sistemas

Construccion

Fotografia

Mantencién/mecénica
industrial

Prevencién de Riesgos

Medio

Medio

Medio

Medio

Acuicultura

Agropecuaria

Cocina y gastronomia

Computacion e informatica

Control de calidad/control
industrial

Dibujo técnico/proyectista

Judicial

Mecéanica

Programacion

Alto

Medio

Media

Baja

Computacion e informatica

Contabilidad y auditoria

Prevencién de Riesgos

Ing. Mecanica/industrial

Medio

Bajo

Baja

Baja

Disefio

Pedagogia/Educacion

Alto

Medio

Media

Baja

Comunicacion

Relaciones publicas

Ing. Administracion y Gestion

Medio

Medio

Media

Baja

Bibliotecologia

Contabilidad y auditoria

Educacion diferencial

[N
o

Pedagogia

Relaciones publicas

Trabajo social

Medio

Medio

Bajo

Bajo

Medicina

[EEN
[EEN

Odontologia

Bajo

Bajo

Bajo

Bajo

Derecho

Geologia

[EEN
N

Ing. Civil

Ing. Comercial

Quimica y farmacia

Bajo

Bajo

Bajo

Bajo
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Agronomia
Arquitectura
Bioguimica
Adm. Publicay Ciencias
politicas
Construccion
Enfermeria
Fonoaudiologia
Ing. Forestal
Ingenieria en alimentos
Psicologia
Sociologia
Tecnologia médica
Veterinaria
Kinesiologia y terapia
ocupacional

1 Medio Bajo Bajo Bajo

Artes
Biologia y Quimica
Disefio 11 Medio Medio Medio Medio
Teatro
Licenciatura

Antropologia
Biologia Marina
Geografia
Nutricion
Obstetricia y puericultura
Periodismo

1 Medio Medio Bajo Bajo

Psicopedagogia
Parvulos 1 Alto Medio Medio/Bajo Bajo
Traduccion e interpretacion

Fuente: Elaboracion propia

Los grupos 1 a 6 corresponden a carreras tipo 1, los grupos 7, 8 y 9 son carreras tipo 2 y los
restantes 7 grupos (10 a 16) pertenecen a carreras tipo 3. Las carreras o areas pertenecientes a
cada grupo contienen a su vez varios programas de estudio de las distintas instituciones de
educacion superior.

Una vez armados los grupos, se incorpor6 en ellos la probabilidad de desercion y el arancel
de referencia de cada carrera perteneciente al grupo y se obtuvo el promedio simple de ellos.

Para establecer finalmente el plazo de pago de cada grupo es necesario conocer el nivel
cursado de cada carrera al momento de asignacion del crédito, informacion con la que no se
dispone a ese nivel de detalle. Sin embargo se analiz6 para cada grupo, segun su arancel de
referencia promedio, el valor futuro de las cuotas para el menor y mayor plazo. Cabe destacar que
para todos los tipos de carrera el plazo minimo de pago se otorga a los créditos que han sido
asignados en los afios finales de la carrera, por lo que los montos totales adeudados son menores.
Se realiz6 un andlisis de las situaciones limites, asumiendo distintos porcentajes de crédito
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asignado y una tasa de interes fija de 5.8% anual, obteniéndose los datos presentados en las tablas
14y 15.

Tabla 14: Valor aproximado de cuotas para plazo minimo de pago, segun porcentaje de
crédito asignado

Arancel t_]le Afios de nz'lr?izrgo NI Gl e ol )

referencia cobertura (afics) Minimo®  25% 50% 75% 100%
1 783.173,7 2 10 7.939,7 11.640,2 | 17.460,3 | 23.280,4
2 993.672,7 2 10 5.9451 | 7.384,4 | 14.768,8 | 22.153,2 | 29.537,7
3 960.541,9 2 10 5.9451 | 7.138,2 | 14.276,4 | 21.414,6 | 28.552,8
4 1.004.437,8 2 10 5.9451 | 7.464.4 | 14.928.8 | 22.393,2 | 29.857,7
3 985.251,4 2 10 5.9451 | 7.321,8 | 14.643,7 | 21.965,5 | 29.287,3
6 1.015.435,7 2 10 5.9451 | 7.546,1 | 15.092,3 | 22.638,4 | 30.184,6
7 1.160.755,9 2 10 5.9451 | 8.626,1 | 17.252,2 | 25.878,3 | 34.504,3
8 1.068.339,9 2 10 5.9451 | 7.939,3 | 15.878,6 | 23.817,9 | 31.757,2
9 1.169.670,5 2 10 5.9451 | 8.692,3 | 17.384,7 | 26.077,0 | 34.769,3
10 1.247.613,9 3 15 7.939,7 |12.382,1| 24.764,2 | 37.146,4 | 49.528,5
11 2.599.640,9 3 15 7.939,7 |25.800,5| 51.601,0 | 77.401,5 |103.202,0
12 1.838.013,7 2 15 5.2931 |12.161,1| 24.322,2 | 36.483,3 | 48.644,3
13 1.751.912,0 2 15 5.293,1 |11.591,4| 23.182,8 | 34.774,2 | 46.365,6
14 1.603.598,7 1 15 2.646,6 | 5.3050 | 10.610,1 | 15.9151 | 21.220,2
15 1.700.372,5 1 15 2.646,6 | 5.6252 | 11.250,4 | 16.875,6 | 22.500,8
16 1.416.245,9 1 15 2.646,6 | 4.6852 | 9.370,5 | 14.055,7 | 18.741,0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 15: Valor aproximado de cuotas para plazo maximo de pago, segun porcentaje de
credito asignado

o Arancel (_je Afios duracion sz;I;Zrﬁo = Valor aproximado de Cuota ($)
referencia carrera (afios) Minimo 25% 50% 75% 100%
1 783.173,7 3 15 7.939,7 15.545,4 | 23.318,2 | 31.090,9
2 993.672,7 3 15 7.939,7 | 9.861,8 | 19.723,7 | 29.585,5 | 39.447,4
K] 960.541,9 3 15 7.939,7 | 9.533,0 | 19.066,1 | 28.599,1 | 38.132,1
4 1.004.437,8 3 15 7.939,7 | 9.968,7 | 19.937,4 | 29.906,1 | 39.874,7
5 985.251,4 3 15 7.939,7 | 9.778,3 | 19.556,5 | 29.334,8 | 39.113,1
6 1.015.435,7 3 15 7.939,7 |10.077,8| 20.155,7 | 30.233,5 | 40.311,3
7 1.160.755,9 4 15 10.586,3 | 15.360,1 | 30.720,2 | 46.080,3 | 61.440,5
8 1.068.339,9 4 15 10.586,3 | 14.137,2| 28.274,4 | 42.411,6 | 56.548,7
9 1.169.670,5 4 15 10.586,3 | 15.478,1| 30.956,2 | 46.434,2 | 61.912,3
10 1.247.613,9 5 20 13.254,3 | 20.670,3| 41.340,6 | 62.010,9 | 82.681,2
11 2.599.640,9 7 20 18.556,0 | 60.298,7 | 120.597,5 | 180.896,2 | 241.194,9
12 1.838.013,7 6 20 15.905,2 | 36.542,4| 73.084,8 | 109.627,1 | 146.169,5
K] 1.751.912,0 6 20 15.905,2 | 34.830,6 | 69.661,1 | 104.491,7 | 139.322,2
14 1.603.598,7 5 20 13.254,3 | 26.568,2| 53.136,4 | 79.704,7 | 106.272,9
15 1.700.372,5 5 20 13.254,3 | 28.171,6 | 56.343,1 | 84.514,7 | 112.686,2
16 1.416.245,9 5 20 13.254,3 | 23.464,2| 46.928,4 | 70.392,6 | 93.856,7

Fuente: Elaboracion propia

'8 El monto minimo corresponde a $200.000 de crédito asignado.
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En la tabla 14 se observa que el plazo minimo de pago se otorga para plazos que vande 1 a
3 afos, pues dichos plazos corresponden a los créditos asignados los ultimos afios de carrera. En
estos casos, el valor de las cuotas es bajo para los distintos porcentajes de crédito asignados,
incluso para el 100% de asignacidn, siendo el mayor valor el del grupo 11. Sin embargo, a este
grupo pertenecen las carreras de medicina y odontologia, cuyos ingresos esperados son altos y
sus niveles de cesantia son bajos, por lo que es posible asumir que el riesgo de incumplimiento en
este caso es muy bajo. Se puede despreciar del modelo general el andlisis para los plazos
minimos de pago, pues los montos considerados no representan un riesgo alto de activacion de la
garantia.

Distinta es la situacion observada en la tabla 15, donde los plazos méaximos de pago
corresponden a créditos otorgados los primeros afios de carrera. Considerando créditos asignados
el primer afio de carrera se han obtenido los datos de cuotas de esta tabla, pudiéndose observar
que para los montos menores de crédito asignado (minimo y 25%), los valores futuros de las
cuotas siguen siendo bajos, no significando un riesgo importante para la activacion de la garantia.
Para los casos de 50% y 75% las cuotas son mayores que $30.000 para los grupos 7 en adelante y
para el caso del 100% de asignacién las cuotas superan los $30.000 en todos los casos.

Se considerara para el modelo un porcentaje de 100% del arancel de referencia asignado a
cada beneficiario, por ser este el escenario mas riesgoso de activacion de la garantia estatal para
todos los grupos.

A partir de los datos de desercion de carreras de mayor duracion fue necesario hacer una
estimacion de las probabilidades de desercion para los grupos que incluyen estas carreras, pues
los datos obtenidos del CSE sdlo contaban con informacion hasta el cuarto afio. Por eso se debio
proyectar la probabilidad de desercidn para quinto y sexto afio para carreras tipo 3 por medio de
estimacion de lineas de tendencia y su respectiva ecuacion. Los resultados de este analisis se
presentan en el anexo D. Las probabilidades por tipo de carrera y grupo ademas de las
desviaciones estandar de cada caso, utilizadas para el posterior analisis de sensibilidad, se
presentan en el anexo C.

Los datos relevantes para el modelamiento de cada grupo se presentan en el anexo E,
incluyen los aranceles promedio por cada grupo, la duracion de las carreras pertenecientes a cada
grupo, el numero de beneficiarios estimados por cada grupo, el porcentaje de éste sobre el total
de beneficiarios y el plazo establecido de pago del crédito segun el tramo del arancel, asumiendo
que los créditos se han otorgado a partir del primer afio de carrera.

4.3 Modelamiento

Para cada grupo conformado se ha confeccionado un modelo de arbol de probabilidades
segun las caracteristicas de cada uno. Cada arbol incluye otras variables relevantes en el sistema,
como son el afio de egreso del beneficiario y el afio cursado de aquellos no egresados.

Como primer supuesto importante, se asume que cada beneficiario ingresd al sistema el
primer afio de su carrera, es decir, el crédito le fue otorgado en ese periodo. Ademas se asume
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que a cada beneficiario se le asign6 el 100% del arancel de referencia, segun lo analizado en el
capitulo anterior, pues ahi se concentra el mayor riesgo de activacion de la garantia estatal.

Cada modelo se ha desarrollado con informacién de los beneficiarios de las cohortes 2006,
2007 y 2008, excluyendo del andlisis los beneficiarios del 2009 por no contar con informacion
completa de este afio. Ademas, por activarse la garantia (para el caso de los egresados) 18 meses
después de egresar de su carrera, los casos de egreso del 2009 se deberan incluir en el analisis
para el afio 2011. Lo mismo sucede con alumnos que se encuentran cursando carreras el 2009,
pues el caso de desercion de ellos activa la garantia luego de 12 meses sin que se haya vuelto a
matricular en otra carrera y/o institucion. En cambio para los alumnos de las cohortes 2006 a
2008 la garantia si se activa para el afio 2010, por ejemplo, un alumno egresado el 2008 a
mediados del 2010 debera comenzar a pagar las cuotas a la institucion financiera, pudiendo caer
en incumplimiento.

El espacio temporal en el que se asume la situacion a modelar es Diciembre de 2008. Con
los datos de las cohortes mencionadas es posible estimar los pagos a realizar por concepto de la
garantia estatal el afio 2010, pues ese afio se podria activar la garantia para alumnos desertores el
2008 y egresados entre el 2006 y el 2008.

Cada modelo tiene asociado por lo tanto los siguientes parametros:

Numero de beneficiaros del grupo

Probabilidades de desercion para cada afio de estudio

Probabilidad de incumplimiento de alumnos desertores

Probabilidad de incumplimiento por cada afio para alumnos egresados
Arancel de referencia promedio

Duracion de la carrera

Plazo de pago del crédito

Ademas cada grupo tiene asociado dos niveles de incumplimiento; un nivel para los
primeros 4 afios desde el egreso y otro nivel a partir del quinto afio en adelante. Estos niveles
determinan que valores de las probabilidades de incumplimiento de los egresados por afio se debe
utilizar en cada tramo. En algunos casos no hay diferencia en los niveles de incumplimiento, y en
aquellos en que si hay diferencia, siempre se pasa de un nivel mayor a uno menor. No hay
situaciones en que se pase de un nivel menor a uno mayor.

Se ha determinado ademas un afio adicional en el plazo del pago para los casos presentados
en la tabla 7. Asi los plazos de pago varian de 15 a 16 afios para los grupos 1 a 9 y 20 a 21 afios
para los grupos 10 a 16.

Un segmento del modelo elaborado para cada grupo, junto con las caracteristicas relevantes
de cada uno se presenta en el anexo G.

Otro dato de entrada para cada modelo es la tasa de interés de cobro del crédito. Esta es

constante para todo el periodo del pago del crédito. Para los créditos de afios anteriores (2006 a
2008), la tasa de interés final es de aproximadamente un 5.8% anual.
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Para los casos de desercion se debe considerar el afio cursado por el beneficiario, pues en
cada uno el porcentaje garantizado por el Estado es distinto, cubriendo la mayor parte la IES. El
afio en que ocurre la desercion es relevante pues de éste depende el monto total adeudado
(arancel de referencia multiplicado por el namero de afios cursados). El plazo en el que se podria
pagar el crédito adeudado en el caso de desercion se pacta directamente con la institucion
financiera y depende de factores como el ingreso familiar y el monto total adeudado. Por no
contar con informacion sobre estos plazos de pago, se ha considerado en el modelo que un
alumno desertor que no cumple con el pago, lo hace por un periodo largo, adeudando una
cantidad significativa del monto total. Esto se justifica en que el alumno desertor que no vuelve a
matricularse lo hace principalmente por problemas econdmicos y pertenece al primer quintil de
ingresos. Segun esto se utiliza como supuesto que del total adeudado por el alumno desertor no se
pagaria el 50%.

El valor de pago en cada periodo para los casos de desercion se calculé con la siguiente
formula:

Pago = ARef * Afos Cursados * %Pago Estado * (1 + 1) * 0.5

Donde ARef corresponde al arancel de referencia del grupo, %Pago Estado corresponde al
porcentaje garantizado por el estado segun el afio de desercion, r es la tasa de interés y el factor
0,5 es por el monto estimado que no se pagaria.

Para los montos a pagar por los alumnos egresados se asume que un beneficiario que
incumple en el pago lo hace por a lo mas un afio, pues los mecanismos de cobranza que posee
este sistema de financiamiento son tales que es muy dificil que un beneficiario que incumplio una
vez lo vuelva a hacer. Sin embargo se considera en cada caso de incumplimiento que el monto
adeudado es igual las cuotas de un afio completo.

El valor de la cuota para cada afio del plazo de pago se calculé como:

ARef = Duracién * 90% * (1 + r)*
Plazo

Pago; =

Donde Pago; es el pago en el afio i del plazo, Duracion es el nimero de afios que dura la
carrera, 90% corresponde al porcentaje garantizado por el Estado en el caso de los egresados y r
es la tasa de interés anual.

A partir de los datos de asignacion de créditos obtenidos del sitio web de la comisién
administradora del crédito™® se han establecido el nimero de beneficiarios por cada tipo de
carrera. Esta informacidn se encuentra a nivel agregado y no detallado por carreras, por lo que se
ha debido estimar el nimero de beneficiarios pertenecientes a cada grupo. Esta estimacion se ha
hecho en base al total de beneficiarios por tipo de carrera, dividido por el total de carreras de ese

9 \www.ingresa.cl
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tipo y luego multiplicando ese promedio por el nimero de carreras de cada grupo. El nimero de
beneficiarios de cada grupo junto con el porcentaje del total de beneficiarios del sistema se
presenta en la siguiente tabla.

Grupo Numero de Beneficiarios Porcentaje sobre el total

Tabla 16: Numero de beneficiarios por grupo y porcentajes sobre el total
Porcentaje sobre el total

por tipo de carrera

1 2.368 2,39%
2 3.553 3,59%
3 2.368 2,39% Carreras tipo 1
4 4.737 4,19% 21,53%
S 2.960 2,99%
6 5.329 5,38%
573 l50.00360l 150018?;/0 Carreras tipo 2
. y 0
9 7.546 7 62% 22,871%
10 8.053 8,14%
11 2.684 2,71%
12 6.711 6,78% _
13 18.791 18,98% Carrerastipo 3
14 6.711 6,78% 55,60%
15 8.053 8.14%
16 4.027 4,07%
Total 98.982 100%

Fuente: Elaboracion propia

Se cuenta con los datos reales de nimero de beneficiarios por afio, nivel de estudio y tipo
de carrera presentados en la tabla 17.

Tabla 17: Numero de beneficiarios por tipo de carrea, afo y nivel de estudios.
Tipo de carrera
Profesional sin Profesional con

Ao

2006

2007

2008

Nivel de Estudio

Primer Afo

Curso Superior

Primer Afo

Curso Superior

Primer Afo

Curso Superior
Fuente: Elaboracion propia

Técnico

Licenciatura

Licenciatura

En base a los datos de la tabla 17 se debid establecer para cada modelo los porcentajes de
beneficiarios de cada caso considerado en el modelo, es decir, porcentaje de alumnos egresados
el 2006, egresados el 2007, egresados el 2008 y cursando cada nivel de estudios (primer afio,
segundo afo, tercer afio, etc.). El calculo de este porcentaje se hizo en funcién de dos criterios.
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Primero con los datos reales de nimero de alumnos egresados por afio (ver tabla 3) se
obtuvieron los porcentajes de alumnos de estas caracteristicas pertenecientes a cada tipo de
carrera, multiplicando el total de alumnos egresados cada afio por el porcentaje que representa
cada tipo de carrera sobre el total (presentados en tabla 16).

Para el nimero de alumnos cursando primer afio se considerd el nimero de beneficiarios
con crédito asignado el 2008 y en primer afio de carrera. Para los deméas casos se establecio el
total en base a los restantes niveles y afios de asignacion, logrando finalmente establecer el
namero de beneficiarios por cada caso y tipo de carrera presentados en la tabla 18.

Tabla 18: estimacion del nimero de beneficiarios por casos y tipo de carrera.

743 789 1.919 3.452
| 458 486 1.181 2.125
| 106 112 272 490
| 8.326 7.233 | 13.996 | 29.555
| 7.660 6.455 | 10.906 | 25.021
| 4.023 4.052 8.965 | 17.040
| 3.509 7.837 | 11.346
| 5.972 5.972
| 3.981 3.981
| 21.315 22.637 | 55.030 | 98.982

Fuente: Elaboracion propia

Estos datos fueron pasados a porcentajes para ser utilizados en la simulacion de cada
modelo. Las carreras tipo 1 separa a los beneficiarios en 6 estados posibles: egresados el 2006,
egresados el 2007, egresados 2008, cursando primer afio, cursando segundo afio y cursando tercer
afio. Las carreras tipo dos hacen esta separacion de sus beneficiarios totales en 7 casos: egresados
2006, egresados 2007, egresados 2008, cursando primer afio, cursando segundo afio, cursando
tercer afio y cursando cuarto afio. Por ultimo las carreras tipo 3 separan a los individuos en 8 0 9
casos distintos, a los mismos casos de las carreras tipo 2 se agregan los caso de cursando 5 afio y
cursando sexto afio, este ltimo solo para aquellas carreras que tienen esa duracion. En el caso del
grupo 11 cuya duracién de la carrera es de 7 afios, no se considera el séptimo afio en este analisis
debido a que la probabilidad de desercion en ese afio estimada a partir de los datos de desercion
de los otros afios es nula. (Ver anexo D).

4.4 Simulacion

La simulacion de cada modelo se ha realizado en base a simulacion de Monte Carlo, que
consistente en generar caminos aleatorios a través del arbol con el fin de establecer los pagos
esperados a realizar cada afio.

Esta simulacién tiene como datos de entrada las probabilidades asociadas a cada modelo;
desercion por cada afio de estudio, incumplimiento de desertores e incumplimiento de egresados
para cada afo del plazo de pago. La probabilidad de que un alumno pertenezca a alguno de los
casos del modelo (egresado algln afio o cursando algun nivel) se presentan en la tabla 19 como
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probabilidades acumuladas, pues para la simulacién es necesario que estén de ese modo para
poder determinar en base a nimeros aleatorios entre 0 y 1 qué camino se deberé seguir dentro del
arbol.

Se entrega ademéas como input del modelo el nimero de simulaciones a realizar, valores
que se han determinado en base al porcentaje del total de beneficiarios con los que aporta cada
modelo multiplicado por 100.000, asi se logra representar con el nimero de simulaciones el
aporte de cada caso al sistema completo. EI nimero de simulaciones realizadas para cada modelo
se presentan en la tabla 20.

Tabla 19: Probabilidad acumulada de pertenencia a cada caso.
Tipo 1

Tipo2 Tipo3

Egresados 2008 3,49% | 3,49% | 3,49%

Egresados 2007 5,63% | 5,63% | 5,63%

Egresados 2006 6,13% | 6,13% | 6,13%
(O10[ gl [oNo] gl CIgTgol] 45,19% | 38,08% | 31,56%
(O10[ gl [oR=Io[Uplo00:Tgl0l| 81,13% | 66,60% | 51,38%
(O]l o I oI d17 (0l 100,00% | 84,50% | 67,67%
Cursando cuarto afio 100,00% | 81,91%
Cursando quinto afio 92,77%
Cursando sexto afio 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 20: Numero de simulaciones para cada grupo

‘ Grupo Porcentaje sobre el total Numero de Simulaciones

1 2,39% 2.390
2 3,59% 3.590
3 2,39% 2.390
4 4,79% 4.790
5 2,99% 3.000
6 5,38% 5.380
7 10,16% 10.160
8 5,08% 5.080
9 7,62% 7.620
10 8,14% 8.140
11 2,71% 2.710
12 6,78% 6.780
13 18,98% 19.000
14 6,78% 6.780
15 8,14% 8.140
16 4,07% 4.070

Fuente: Elaboracion propia

El output de cada simulacion es el valor del pago para un afio determinado. Este valor
puede ser cero (casos en que el alumno cumple con el pago) o mayor que cero si el resultado es
que el alumno no paga su obligacion, monto que depende el afio y del caso dentro del arbol
(nodo).
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El mecanismo de simulacién es el siguiente:
1.- Se genera un numero aleatorio entre 0y 1

2.- Se compara este numero con las probabilidades acumuladas de pertenecer a cada caso. Por
ejemplo para un grupo de las carreras tipo 1, si el nimero aleatorio esta entre 0.613 y 0.4519
entonces el camino que se sigue es el de “cursando primer afio”.

3.- Una vez determinado el camino que sigue segun el punto 2, se genera un segundo nimero
aleatorio entre 0 y 1, ahora se compara con un rango de 2 valores, pues para los demas nodos del
arbol salen solo dos caminos posibles. Si la probabilidad de que ocurra la situacion A es Pa, el
camino que se debe seguir se determina por el siguiente criterio:

a) SiN aleatorio < Pa - Se cumple A
b) Si Pa<N aleatorio <1 = No se cumple A

Es decir, si Pa es la probabilidad de incumplir en algun periodo, si N aleatorio < Pa entonces se
cae en incumplimiento y por lo tanto el pago es mayor que cero.

4.- Se entrega el valor del pago correspondiente al nodo de término del camino, guardando
ademas el afio en que este se realiza.

5.- Si se cumple b) entonces se pasa al siguiente nodo y se repite 3, hasta llegar a un nodo
terminal del arbol.

Este mecanismo de simulacion ha sido programado en Visual Basic for Applications de
Excel. El codigo programado para carreras tipo 1 se presenta en el anexo F%. Se confeccionaron
3 codigos distintos de programacion, uno para cada tipo de carrera, pues existen diferencias en
los plazos y numero de nodos entre los grupos de un tipo de carrera y otra. La estructura del
cddigo es la misma.

V.- Analisis de Resultados

5.1 Pagos esperados

De la simulacién de cada modelo se obtuvo el promedio de los pagos a realizar cada afio.
Los resultados promedio obtenidos por grupo se presentan en el anexo H, junto con su respectivo
gréfico.

Estos valores promedio se multiplicaron por el nimero total de beneficiarios pertenecientes
a cada grupo, obteniéndose asi el valor total de pagos estimados por grupo para cada afio. Por
altimo se sumaron los montos obtenidos de cada grupo para obtener la distribucion total de pagos
por afio.

20 por extension de los codigos sélo se incluye un fragmento del correspondiente a carreras tipo 1.
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La curva obtenida corresponde a los pagos esperados a pagar cada afio por concepto de la
garantia estatal al crédito de estudios superiores. Estos pagos esperados corresponden al monto
mas probable que deberé pagar el estado cada afio.

Sin embargo, dado que los pagos estan sujetos a distintas probabilidades de activacion de la
garantia, se debe provisionar cada afio un monto mayor al valor promedio, con el fin de no
enfrentarse a un déficit de recursos para cumplir con el pago de las garantias en un caso mas
extremo.

Para determinar el monto maximo a presupuestar se ha analizado el comportamiento de los
montos obtenidos por afio y grupo segun distintos percentiles de distribucién de pagos. Esto se ha
realizado tomando todos los montos obtenidos por afio y grupo, ordenandolos de mayor a menor
y luego utilizando la funcion percentil(matriz; k) de Excel, donde matriz es la matriz de pagos y
k es el percentil buscado. Se ha analizado para los valores k de 70%, 80%, 90% y 95% vy los
resultados se han multiplicado por el nimero de beneficiarios de cada grupo. Los resultados
obtenidos de este andlisis se presentan en la tabla 21 y se puede observar estas distribuciones en
el grafico 4. Estos valores de percentiles encontrados corresponden a la distribucion de
probabilidad de los pagos, es decir, con qué probabilidad se espera que la garantia a pagar cada
afio esté bajo un determinado valor.

Tabla 21: Distribucion de pagos para distintos percentiles.
Distribucion de pagos para distintos percentiles (pesos)

>
=4

Pagos Promedio Pagos percentil 95 Pagos percentil 90 Pagos percentil 80 Pagos percentil 70

(0]
I 63.767.265.850 102.728.791.858 102.285.864.216 88.499.872.423 78.509.261.893
VA 65.963.466.557 106.835.701.632 106.835.701.632 92.566.691.388 83.984.898.723
N 82.645.602.816 106.835.701.632 106.835.701.632 | 105.728.382.527 93.760.313.767
BN 37.088.730.282 102.568.499.759 102.545.595.898 | 102.013.914.474 94.031.124.112
- 88.074.341.892 94.321.537.214 94.311.844.301 94.302.151.387 94.277.702.491
B 70.385.071.964 71.108.209.243 71.067.793.741 71.027.378.239 70.976.707.634
A 32.250.754.617 33.231.195.281 33.131.368.384 32.984.750.359 32.751.052.705
B 49.207.708.828 50.085.925.003 49.887.914.407 49.689.903.810 49.494.853.711
e 48.756.483.316 49.490.578.064 49.420.339.438 49.350.100.812 49.312.808.068
IFN| 48.788.801.303 49.565.813.856 49.565.813.856 49.565.813.856 49.414.689.787
FER 47.995.293.004 48.632.185.412 48.559.479.077 48.486.772.741 48.394.523.690
PR 48.820.611.519 49.150.234.502 49.107.673.383 49.065.112.265 49.036.934.297
RN 53.032.350.376 53.403.164.950 53.367.581.525 53.331.998.099 53.296.414.674
VB 45.502.620.872 45.632.118.046 45.632.118.046 45.632.118.046 45.632.118.046
R 31.695.649.193 31.696.105.955 31.696.105.955 31.696.105.955 31.696.105.955
Gl 33.752.163.946 33.752.163.946 33.752.163.946 33.752.163.946 33.752.163.946
IFVA 40.363.208.651 40.363.208.651 40.363.208.651 40.363.208.651 40.363.208.651
R 15.109.007.911 15.355.512.107 15.306.211.268 15.256.910.428 15.207.609.589
NN 50.416.396.964 50.677.198.404 50.625.038.116 50.572.877.828 50.520.717.540
1N 40.847.832.530 40.957.684.696 40.935.794.238 40.913.903.780 40.892.013.322
2R 7.534.862.493 7.534.862.493 7.534.862.493 7.534.862.493 7.534.862.493

Fuente: Elaboracion propia
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Gréfico 4: Distribucion de pago para distintos percentiles
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Fuente: Elaboracion propia

Se observa que hay variaciones en los primeros afios de la distribucion, donde hay
diferencias importantes entre los montos a pagar, mientras que a partir del afio 6 estas diferencias
no son significativas. Las diferencias entre los percentiles 95 y 90 son casi minimas. Esta
diferencia mayor en los primeros afios se debe a que en ese periodo se debe responder a pagos
tanto de alumnos desertores como de los egresados, mientras que a contar del afio 6 o 7 sélo se
mantiene la garantia por los egresados.

Dado que no se cuenta con informacion historica del comportamiento de este sistema, es
dificil determinar cuél es el mejor nivel de pago maximo optimo, con el que se garantice menor
riesgo de default y se minimice el capital inmovilizado. Es por esto que para mantener un buen
capital de seguridad, minimizando el riesgo de incumplir con los pagos de las garantias en un
escenario pesimista, se ha seleccionado como nivel de seguridad el percentil 95% superior, que
garantiza que con probabilidad del 95% el monto a pagar estara bajo el valor presupuestado,
asegurandose asi que se tendran los recursos para responder al pago de las garantias. En un
andlisis posterior, ya contando con mas informacion del comportamiento de este sistema, sera
posible utilizar un nivel de seguridad menor, con el que se pueda minimizar el capital
inmovilizado.

Por lo tanto, el monto a presupuestar cada afio estd compuesto de dos partes; una que
corresponde al monto promedio obtenido para cada afio, que corresponde al pago mas probable y
otra que corresponde al capital de seguridad con el que se garantiza con 95% de probabilidad que
el monto a pagar estara por debajo de lo presupuestado. Ambas curvas de pagos se presentan en
el grafico 5 y los datos completos se presentan en el anexo |I.
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Gréfico 5: Distribucion de pagos anuales
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Fuente: Elaboracion propia
Se tienen asi dos valores a considerar en el presupuesto anual por este pasivo contingente:

e Garantia total esperada por afio: Suma de los montos promedio de cada grupo por afo, Gt
e Garantia maxima: Suma de los montos del percentil 95 de cada grupo por afio, Gm

Se espera que cada afio el Estado debera pagar un monto igual a Gt, dejando provisionado
ademas un monto K = (Gm — Gt) por concepto de cobertura en una situacion de maximo riesgo.

El Estado por tanto tiene dos costos asociados a este pasivo contingente. El primer costo
estd asociado al monto a pagar cada afio, es decir Gt. El segundo costo es el de tener capital
inmovilizado K como provision de seguridad en caso de un riesgo mayor al esperado. Para
valorizar este costo total del Estado se ha calculado el valor presente de los pagos anuales para
determinar costo actualizado y el costo del capital inmovilizado. Se ha calculado el valor presente
de dicho capital ponderado por su costo de oportunidad, pues éste tiene asociado el costo de tener
ese dinero inmovilizado. El costo de oportunidad del capital puede obtenerse de la rentabilidad
esperada de la inversion financiera a la que se renuncia por invertir en un proyecto econémico de
riesgo similar. Por tratarse de capital del Estado, se consideré como costo de oportunidad la tasa
de interés de papeles del estado, es decir, bonos del Banco Central.

Se utilizd la tasa de un BCP (Bono del Banco Central en pesos) por estar trabajando con
montos en pesos. Hay BCP a 2 y 5 afos, y se ha utilizado el valor de la tasa de interés de un
BCP-5 para evaluar el costo de los pagos a realizar todos los afios. Para descontar estos flujos y
llevarlos a valor presente se ha utilizado la tasa de politica monetaria promedio hasta noviembre
del afio 2009, cuyo valor es 2,14%?2'. La tasa promedio obtenida del BCP-5 es 6,89%.%. Con

2! Fyente: Tasas de interés de referencia de politica monetaria, base de datos estadisticos Banco Central de Chile.
% Tasa promedio afio 2008, fuente: Tasas de interés de los pagarés y bonos licitados por el Banco Central de Chile,
Base de datos estadisticos Banco Central de Chile
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estos datos se han obtenido el valor presente del costo asociado a los pagos totales que debera
hacer el estado por concepto de la garantia, ademas del costo del capital que se debera dejar
inmovilizado, por medio de la férmula:

Costo Total = VP(presupuestos anuales) + VP (K anual * ry)

Donde r; es el costo de oportunidad del capital y K es el capital de seguridad. En la tabla 22
se presentan los resultado del célculo del costo total del Estado para la garantia de todos los afios
de evaluacién, ademas del costo asociado al primer afio de evaluacion.

Tabla 22: Costos del Estado por la Garantia Estatal al sistema de créditos de estudios
superiores

$ 856.536,98 $ 161.886,35
$1.018.423,33

$62.398,71 $ 40.808,19

$103.206,90
Fuente: Elaboracion propia

5.2 Probabilidades de fracaso para cada grupo

Se ha determinado una medida de probabilidad de fracaso para cada grupo, considerado
como las situaciones en que un beneficiario cae en incumplimiento del pago, lo que significa un
fracaso en el funcionamiento del sistema de créditos de estudios superiores. El éxito es por tanto
la probabilidad de que un beneficiario cumpla con todos los pagos del crédito que le fue
asignado.

De las simulaciones realizadas de cada modelo se ha obtenido la probabilidad total de
fracaso para cada grupo, calculada como el nimero de fracasos totales por grupo (numero de
simulaciones con pagos mayor que cero) dividido por el total de simulaciones de cada grupo. Asi
es posible determinar cuales son los grupos mas riesgosos y aquellos que representan un riesgo
menor para el sistema del crédito. Estos datos se presentan en la tabla 23.
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Tabla 23: Probabilidad de fracaso por grupo

1 10,21%
2 21,31%
3 20,25%
4 7,43%
5 5,79%
6 9,54%
7 6,86%
8 6,69%
9 7,34%
10 5,27%
11 2,66%
12 8,04%
13 7,62%
14 6,46%
15 5,43%
16 6,36%

Fuente: Elaboracion propia

Si bien en todos los grupos la probabilidad de fracaso es menor que la probabilidad de éxito
(1 - P (fracaso)), se puede observar que existen grupos con alto riesgo de fracaso, superando el
20%. El grupo con menor riesgo de incumplimientos es el 11, con una probabilidad de 2,66%,
mientras que los grupos con un mayor riesgo son el 2 y 3, con probabilidades de 21,31% y
20,25% respectivamente.

Al grupo de mayor riesgo (grupo 2) pertenecen carreras técnicas de las areas; agricola y
ganadera, audiovisual, disefio, publicidad y relaciones publicas, técnico dental y trabajo social. La
probabilidad de que un beneficiario perteneciente a alguna de estas carreras técnicas incumpla en
el pago de sus cuotas una vez egresado o que en caso de desercion no pague el monto adeudado
es alta. El siguiente grupo con alta probabilidad de fracaso es el 3, que también esta formado por
carreras técnicas. Las areas pertenecientes a dicho grupo son alimentos, farmacia, obstetricia y
enfermeria.

Al grupo de menor riesgo pertenecen las carreras de medicina y odontologia, carreras que a
pesar de tener el mayor arancel de referencia promedio y la mayor duracién (7 afios), y por ende
las cuotas a pagar por este crédito son las méas altas, corresponden al grupo de carreras con la
menor probabilidad de incumplir en el pago del crédito.

Este andlisis de las probabilidades de fracaso por cada grupo permitiria adoptar una mejor
estrategia de asignacion de créditos o de mejoramiento de las condiciones establecidas para el
pago de ellos una vez egresados los beneficiarios.
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V.- Andlisis de Sensibilidad del modelo

Se ha realizado un andlisis de sensibilidad del modelo con el fin de establecer las variables
a cuyos cambios el modelo sufre cambios significativos. Por tratarse de modelos de arboles de
probabilidades es 16gico establecer rangos en los que se debe mover cada probabilidad debido a
que éstas se han obtenido en base a supuestos y estimaciones a partir de datos agregados. Las
probabilidades méas relevantes a considerar son las asociadas a la activacion de la garantia, es
decir, las probabilidades de desercion e incumplimiento.

6.1 Variacion en las probabilidades de desercién

Las probabilidades de desercion de cada grupo se obtuvieron promediando las
probabilidades de incumplimiento de las carreras pertenecientes a cada uno. Al calcular estas
probabilidades se obtuvo la desviacién estandar de cada caso y con estos valores se ha realizado
dos escenarios pesimistas: uno con probabilidades de desercion igual al promedio méas una
desviacion estandar y uno mas pesimista, con probabilidades de desercion igual al promedio méas
dos desviaciones estandar. Los valores de desercidn para cada afio por grupo y sus respectivas
desviaciones estandar se encuentran en el anexo C. Cabe destacar que para las carreras tipo 3 a
las que se realizO una estimacion de las tasas de desercion para los afios sin datos, se debio
ademas estimar las probabilidades maximas realizando el mismo procedimiento que el caso
promedio, pero utilizando esta vez las curvas de datos maximos.

Al realizar simulaciones con los valores maximos de estas probabilidades para cada grupo,
se obtiene como resultado valores promedio similares al caso normal, si bien la nueva situacién
arroja valores mayores al promedio obtenido en el caso normal, las diferencias no son
significativas.

La prueba con valores de las probabilidades de desercién promedio mas dos desviaciones
estandar, nuevamente arrojo valores de pagos muy cercanos a la situacion original.

Los resultados de este analisis se pueden observar en el grafico 6, donde las tres curvas de
resultados no presentan diferencias en su comportamiento y es casi imperceptible la diferencia
entre ellas. Los valores obtenidos de cada caso se presentan en la tabla 24.

Este resultado es predecible pues si bien las probabilidades de desercion son importantes
para el modelo, estas finalmente no determinan si se hace o no el pago, sélo determinan si el
alumno deserta o no de la carrera, dando paso al siguiente evento probabilistico de cumplir 0 no
con el pago, que entrega los resultados del modelo.

Si la variacién de esta probabilidad fuese mayor, se lograria mas trayectorias dentro de cada

simulacién que terminen en un nodo de desercion del alumno, pero en ese caso debe actuar la
probabilidad de cumplir o no con el pago.
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Gréfico 6: Analisis sensibilidad probabilidad desercion
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Fuente: Elaboracion propia

Tabla 24: Resultados analisis de sensibilidad para probabilidades de desercion

Promedio + 1 desviacion Promedio + 2 desviaciones Promedio

64.869.339.908 66.343.178.046 63.734.043.871
66.361.372.772 66.937.839.926 66.777.796.456
82.651.851.526 83.511.884.863 82.712.940.310
89.261.505.452 90.485.006.580 88.109.990.324
88.841.502.575 89.163.648.178 88.784.792.605
71.885.668.911 73.754.924.331 70.131.045.036
26.036.553.125 26.210.521.646 26.291.440.804
50.428.407.633 49.882.046.035 50.102.465.870
46.318.528.623 46.519.728.432 46.096.661.115
48.608.282.069 48.617.545.945 48.756.902.950
44.632.891.434 44.121.417.962 44.067.444.390
37.807.475.080 37.300.539.439 37.732.982.229
55.008.216.551 54.876.194.702 54.997.990.632
53.569.687.841 53.335.425.475 53.271.137.485
40.062.849.456 39.976.494.503 39.904.274.633
34.072.786.444 34.176.032.176 33.752.163.946
31.783.585.389 32.133.993.496 31.678.482.935
12.136.721.834 12.390.996.592 12.313.594.339
43.869.839.763 43.848.265.811 43.685.021.118
36.838.230.941 36.813.910.714 36.964.563.222
7.534.862.493 7.534.862.493 7.534.862.493

Fuente: Elaboracion propia
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6.2 Variacion en probabilidades de incumplimiento de desertores

Segln lo observado en el andlisis de las probabilidades de desercion, resulta mas
significativo para el modelo realizar pruebas para distintos valores de las probabilidades de
incumplimiento. Una combinacion de mayores probabilidades de desercién junto a una mayor
probabilidad de incumplimiento deberia entregar informacion significativa de las diferencias
entre el caso promedio y un caso méas desfavorable.

Las probabilidades de incumplimiento de alumnos desertores se obtuvo de la razon entre
beneficiarios del primer quintil y el total de beneficiarios de cada tipo de carrera. Si ahora se
toma para esta probabilidad un caso extremo, considerando los beneficiarios del primer y
segundo quintil de ingresos, las probabilidades serian las siguientes:

Tabla 25: Probabilidad de incumplimiento de desertores

0,77
0,67
0,47
Fuente: elaboracion propia

Las probabilidades obtenidas son muy altas en los tres casos. Si se mantienen las
condiciones de probabilidades de desercion iguales al promedio méas dos desviaciones estandar,
ademas de aumentar las probabilidades de incumplimiento de cada tipo de carrera a las
presentadas en la tabla 25, los resultados obtenidos entregan diferencias en el promedio de los
primeros 6 afos de evaluacion, lo que es l6gico pues los eventos de desercion e incumplimiento
del pago en esos casos se efectuan durante los primeros afios del modelo. Esta diferencia es
pequefia en comparacién a los montos totales, pero no deja de ser un costo elevado. Los
resultados de este analisis se presentan en la tabla 26 y el gréafico 7.

Gréfico 7: Analisis de sensibilidad icumplimiento desertores
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Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 26: Resultados analisis incumplimiento desertores y desercion

Variacién en Incumplimiento

Desercion

Sin variaciones

Diferencia de pagos

65.845.368.493 63.734.043.871 2.111.324.622
68.487.754.296 66.777.796.456 1.709.957.840
85.152.847.070 82.712.940.310 2.439.906.760
92.317.343.429 88.109.990.324 4.207.353.105
91.596.825.620 88.784.792.605 2.812.033.015
74.074.802.225 70.131.045.036 3.943.757.189
25.717.310.610 26.291.440.804 -574.130.194
49.971.864.460 50.102.465.870 -130.601.410
46.369.867.379 46.096.661.115 273.206.264
48.524.595.489 48.756.902.950 -232.307.461
44.144.927.489 44.067.444.390 77.483.099
37.648.351.171 37.732.982.229 -84.631.058
54.525.623.666 54.997.990.632 -472.366.966
53.779.953.852 53.271.137.485 508.816.367
40.617.101.806 39.904.274.633 712.827.173
33.789.282.037 33.752.163.946 37.118.091
31.526.975.104 31.678.482.935 -151.507.831
12.127.268.858 12.313.594.339 -186.325.481
43.943.483.846 43.685.021.118 258.462.728
36.887.245.089 36.964.563.222 -77.318.133
7.534.862.493 7.534.862.493 0

Fuente: Elaboracion propia

6.3 Variacion en probabilidades de incumplimiento de egresados

Al igual que en el caso de incumplimiento de desertores es relevante para el sistema total
analizar los resultados si se varian las probabilidades de incumplimiento de los egresados. Estas
probabilidades fueron obtenidas en base a estimacion a partir de la construccién de una curva de
incumplimiento agregado (ver tabla 15). Para analizar la sensibilidad del modelo frente a cambios
en estas probabilidades, se ha ponderado cada curva de probabilidades por 2, quedando cada
nivel de probabilidad en el doble de su valor original.

Se han dejado los demaés valores de probabilidad constantes (desercion e incumplimiento de
egresados) Yy los resultados obtenidos no reflejan diferencias significativas en los pagos promedio
a pagar cada afio. Este fendmeno se debe a que el modelo final obtiene el promedio de todas las
simulaciones realizadas para cada afio para el total de grupos. En cada periodo (afio) hay a lo mas
9 pagos distintos para las carreras tipo 3 en el primer afio y este namero se reduce a 3 para los
afios en que no se contabilizan estudiantes y sélo se estiman pagos de egresados. Si las
probabilidades de incumplimiento de los egresados aumentan, entonces para esos afios el
promedio de pagos no sufre variaciones significativas, pues lo que aumenta es el nimero de casos
de fracaso en dichos periodos. Esto se puede observar en la tabla 27 que presenta las
probabilidades de fracaso de la situacion base y las obtenidas de este analisis de sensibilidad.
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Tabla 27: Comparacion probabilidades de fracaso caso base y caso variacion
incumplimiento de egresados.
Probabilidad de Fracaso

o con variaciones en Aumento en la
EIEioE]s ) 6le Fraese Incumplimiento probabilidad de fracaso
egresados
1 10,21% 13,24% 3,03%
2 21,31% 29,56% 8,25%
3 20,25% 29,12% 8,87%
4 7,43% 18,71% 11,28%
5 5,79% 19,14% 13,35%
6 9,54% 10,77% 1,23%
7 6,86%0 10,54% 3,68%
8 6,69% 23,57% 16,88%
9 7,34% 22,70% 15,36%
10 5,27% 11,70% 6,43%
11 2,66% 9,46% 6,80%
12 8,04% 21,75% 13,71%
13 7,62% 20,01% 12,39%
14 6,46% 16,08% 9,62%
15 5,43% 16,48% 11,05%
16 6,36% 13,40% 7,04%

Fuente: Elaboracion propia.

Lo mismo ocurre en los casos de variacion de la probabilidad de incumplimiento de
desertores junto con las probabilidades de desercién, la probabilidad total de fracaso aumenta.

Por lo tanto, si bien la variacion de estos parametros no afecta de manera relevante el
resultado final, si se hace mas probable que el monto promedio presupuestado sea utilizado y se
aumenta la probabilidad de ocupar el capital inmovilizado, destinado a cubrir estos eventos.

VI1I1.- Conclusiones
7.1 Sobre los resultados del modelo

La ley de presupuestos para el afio 2010 ya tiene contemplado el monto destinado para
cubrir la garantia de los créditos de estudios superiores. Estos montos son calculados en base al
total de beneficiarios del sistema, realizando una estimacion de los potenciales desertores y de los
egresados que recurririan a la suspension del pago por cesantia y se considera para todos los
casos un arancel promedio de $1.200.000%,

El proyecto de ley de presupuesto para el afio 2010 del Ministerio de Educacion sefiala®*:

2% Fuente: Resumen exploratorio 2010 de estimacion de las garantias elaborado por la Comisién Ingresa
2% Proyecto de ley de Presupuestos afio 2010, Ministerio de Educacion, Subsecretaria de Educacion Superior.
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Para efectos de lo dispuesto en el inciso segundo del articulo 2° de la Ley N°
20.027, el monto méaximo de garantia estatal que el Fisco podrd otorgar
durante el afio 2010, sera de $ 242.524.602 miles.

El articulo 2° a que se hace referencia, a su vez sefiala lo siguiente®:

El monto garantizado por el Estado en cada afio no podra exceder el maximo
de recursos que determine la Ley de Presupuestos respectiva.

El modelo elaborado para mejorar la fijacion de presupuesto cada afio por concepto de esta
garantia estatal, entrega resultados favorables comparados con el monto presupuestado para el
proximo afio. Con la elaboracion de este modelo, en el que se han analizado las principales
variables que influyen en la activacion de la garantia estatal y utilizando supuestos que sobre
estiman el monto promedio de pagos en todos los afios, se estim6 un monto esperado a pagar el
afio 2010 de $ 63.734,04 millones, ademas de un capital de seguridad de $38.994,75 millones. El
el monto méaximo de garantia estatal que el Fisco podria otorgar durante el afio 2010 segln este
modelo es de $102.728,8 millones. La diferencia entre este monto y el monto presupuestado es
significativa; el modelo entrega un monto inferior a la mitad del monto presupuestado para el afio
2010. La diferencia entre ambos presupuestos es de $139.795,81 millones, monto muy elevado y
cuyo costo de oportunidad es muy alto. Con ese dinero es posible financiar muchos otros
programas del gobierno, se pueden destinar a becas de educacion, mejora de infraestructura de
colegios o cualquier otra necesidad tanto del Ministerio de Educacion como de otro organismo
publico.

Los resultados obtenidos por este modelo se basan en supuestos poco optimistas del
cumplimiento de los pagos y de los montos totales adeudados. Este modelo mas bien corresponde
a un escenario pesimista, pues considera por ejemplo, que para el total de beneficiarios del
sistema se ha otorgado el 100% del arancel de referencia de su carrera. Ademas se considera que
un alumno que deja de cumplir con sus obligaciones del pago, lo hace por un periodo de un afio.

Se ha determinado el capital de seguridad para prever un eventual caso de aumento de los
pagos, considerando un nivel del 95% de los pagos superiores, que en algunos casos correspondia
al pago maximo, que es un escenario ain mas pesimista.

Segun estos resultados se puede concluir que si bien el modelo no rescata todos los posibles
casos de la situacion real, pese a estar elaborado de manera mas pesimista, entrega valores de
pagos esperados inferiores al presupuesto, reflejado en el caso del afio 2010.

El modelo permitiria por lo tanto cumplir con el objetivo general de este trabajo, que es el
de mejorar el proceso de fijacion del presupuesto anual asociado al pasivo contingente generado
por la garantia estatal al sistema de financiamiento de estudios superiores, pues el mecanismo de
fijacion actual esta considerando un presupuesto muy elevado. Este modelo logra presupuestar un
monto de manera mas eficiente, ademas de asegurar el riesgo de default.

Para poder establecer que tan efectivo es el modelo se debera comparar el pago promedio
obtenido con el pago real que se realice el afio 2010, s6lo ahi se podria determinar con certeza si

2 ey N°20.027, articulo 2, inciso 2°.
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este modelo es un fiel representante de la situacion real del sistema de financiamiento de estudios
superiores.

7.2 Sobre el analisis general del sistema del crédito

El analisis realizado del sistema completo del financiamiento de estudios superiores ha
permitido establecer algunas conclusiones sobre su comportamiento. Del estudio general se ha
podido establecer cuéles son las carreras que aportan con mayor riesgo a la activacion de la
garantia y cuales significan un riesgo menor. Esto es medible por las probabilidades de fracaso
obtenidas de las simulaciones de cada modelo y que determinaron que existen carreas para las
que la probabilidad de fracaso (que incumplan en algtn periodo) son muy altas.

Dado que se trata de un sistema de crédito administrado por el Estado y cuyo objetivo es
aumentar las alternativas de financiamiento de estudios superiores y abrir mayores oportunidades
principalmente para los alumnos de los quintiles de ingresos mas bajos, no se puede adoptar
como medida para minimizar este riesgo la eliminacion del sistema de las carreras mas riesgosas,
una medida asi iria en contra del objetivo principal con que fue creado este crédito. Para estas
carreras mas riesgosas se podrian tomar algunas medidas para minimizar este riesgo, tales como:

- Aumentar el plazo de pago de los créditos, con el fin de obtener cuotas mas bajas, que
sean mas faciles de pagar por aquellos beneficiarios con menores ingresos.

- Permitir la suspensién de pago por mas de 12 meses, hasta que el beneficiario alcance un
nivel de ingresos mayor o extender el periodo de gracia del pago de las cuotas por mas de
18 meses para los beneficiarios méas riesgosos, asi proceder a los pagos una vez que se
haya alcanzado una mejor estabilidad econdmica, en especial para las carreras con bajas
tasas de empleabilidad y con ingresos esperados bajos.

- Mejorar el sistema de acreditacion de carreras para el sistema del crédito, exigiendo a las
IES que las carreras dictadas tengan campo laboral y evitando que las instituciones abran
carreras que se encuentran con mayor tasa de desempleo y con una sobre oferta laboral.

7.3 Mejoras al modelo

Al modelo desarrollado para estimar los pagos por concepto de la garantia objeto de este
estudio, es posible realizar varias mejoras con el fin de establecer mayor precision de los
resultados y lograr una asignacién mas eficiente de los recursos del Estado. Existen algunos
factores importantes en la determinacién de los pagos de la garantia al financiamiento de estudios
superiores que no han sido incluidos en este modelo para no aumentar la dimensién del problema.
Sin embargo en un futuro andlisis y ya con la base de este modelo es posible considerar los
siguientes factores:
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7.3.1 Correccion de datos

En primer lugar es posible mejorar el modelo con los datos reales de beneficiarios
pertenecientes a cada grupo, pues en el modelo desarrollado esta informacion se debid estimar en
base a datos a nivel agregado. Con datos detallados del numero de beneficiarios por tipo de
carrera, ademas de los montos asignados a cada uno y el nivel de estudios cursado al momento de
la asignacion seria posible obtener resultados con mayor cercania a la situacion real.

Otra consideracién para mejorar este modelo de fijacion del presupuesto anual es conocer
los plazos que se dan para el pago de los créditos de los alumnos desertores, pues en este modelo
no se ha representado y se ha considerado como pago el 50% de la deuda total del beneficiario al
momento de desertar. Con informacion sobre estos plazos de pago se podria extender en nuevos
nodos y ramas los casos de desercion segln el nimero de afios destinados a pagar estos montos,
tal como se ha hecho con los casos de alumnos egresados. Esta reparticion de los pagos en un
plazo especifico permitiria rescatar para cada afio montos mas cercanos a la realidad.

7.3.2 Duracion real de cada carrera

Cada carrera tiene un alto porcentaje de estudiantes que demora mas del plazo real en
obtener su titulo profesional, debido a factores de rendimiento académico, congelamiento de los
estudios u otros factores. El sistema de financiamiento de estudios superiores considera que para
cada beneficiario se puede financiar el total de afios que dure la carrera méas un periodo extra que
depende del tipo de carrera. Estos periodos son:

e Carreras tipo 1: Se financia el total de afios de duracion méas un afo
e Carreras tipo 2: Se financia el total de afios de duracion mas dos afnos
e Carreras tipo 3: Se financia el total de afios de duracion mas tres afos.

Es necesario considerar esta situacion para mejorar el modelo, pues para los casos en que se
alarga la duracion de la carrera los montos totales adeudas aumentan, aumentando por ende la
garantia estatal.

Existen estudios sobre la duracion real de las carreras que aportan informacion valiosa para
realizar este analisis, como es el caso del estudio realizado por el Sistema de Informacién de la
Educacion Superior de la divisién de Educacion Superior del Ministerio de Educacion. El estudio
titulado “Informe sobre duracion real de las carrera y/o programas de estudios, Titulados 2007”
recopila informacién muy util para considerar en el modelo.

7.3.3 Tasa de renovacion de los créditos

Este es otro factor importante a considerar como mejora sustancial del modelo, pues del
100% de los créditos otorgados cada afio existe un porcentaje que no son renovados el afio
siguiente. Por lo tanto existe una tasa de renovacion de los créditos que reduce el total de
beneficiarios por afio. Esta informacion es posible recopilar a partir de los datos de créditos que
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cada afio son renovados, pero por ser el sistema aln nuevo no se cuenta con mucha informacion
historica de las tasas de renovacion como para hacer proyecciones de renovacion de créditos a
futuro. Sin embargo, es posible hacer supuestos y considerar en un analisis mas detallado las
tasas de renovacion de los créditos por cada afio.

7.3.4 Probabilidad de incumplimiento de egresados

Este tema ha sido abordado en este trabajo de manera muy predictiva y en base a supuestos
basados en tasas de riesgo y otros. Para poder perfeccionar este parametro es posible realizar un
estudio de campo sobre el riesgo real de incumplimiento de los créditos financieros que se
semejan al crédito de estudios superiores. Este estudio puede realizarse entrevistando a diversas
entidades financieras, en especial a aquellas que estan otorgando créditos de estudio superior y
observar las probabilidades de incumplimiento que presentan dichos créditos. Un andlisis de este
tipo estaria mas cercano a la realidad de lo que se encuentra el andlisis realizado en este trabajo.
Estos valores de probabilidades, junto con las probabilidades de desercién e incumplimiento de
los desertores deben ser perfeccionados a medida que se cuente con informacion historica del
funcionamiento del sistema del crédito, datos con los que hoy no se cuenta por ser éste un sistema
nuevo.

7.4 Consideraciones para la operacion del modelo a futuro

Para utilizar el modelo los siguientes afios se debe agregar en cada caso una nueva rama
inicial correspondiente a los egresados el afio anterior al afio de estudio, es decir, para hacer la
estimacion de los pagos para el afio 2011 se debe agregar una rama de los egresados el afio 2009.
Se debe agregar al codigo de programacion este nuevo caso, siguiendo la misma estructura de los
casos de egresados el 2006, 2007 y 2008, pues la programacion de cada uno de ellos varia en un
solo nodo.

Se deben incluir ademas a los beneficiario el afio 2009 y agregar a los datos el nimero de
beneficiarios pertenecientes a cada grupo. Se debe volver a determinar el porcentaje de alumnos
por grupo que pertenece a cada caso o rama primera de division del modelo (egresados algun afio
o0 estudiando en algun nivel) y en base a estos datos determinar el niUmero de simulaciones para
cada grupo.

Es necesario también revisar los datos disponibles de retencion académica, ingresos
esperados Yy tasas de empleabilidad que se han utilizado para la elaboracion de los grupos, pues
estos datos pueden ser actualizados y es importante revisar y actualizar esta informacion.

Se debe considerar la actualizacion de los aranceles de referencia promedio por grupo y la
tasa de interés.
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ANnexos

Anexo A: IES participantes del sistema de créditos con garantia estatal

\ Institucion

Pontificia Universidad Catoélica De Chile
Pontificia Universidad Catdlica De Valparaiso
Universidad Arturo Prat
Universidad Austral De Chile
Universidad Catolica De La Santisima Concepcion
Universidad Catdlica Del Maule
Universidad Catdlica Del Norte
Universidad Catélica De Temuco
Universidad De Antofagasta
Universidad De Atacama
Universidad De Chile
Universidad De Concepcion
Universidad De La Frontera
Universidad Del Bio-bio
Universidad De Los Lagos
Universidad De Magallanes
Universidad De Santiago De Chile
Universidad De Talca
Universidad De Tarapacéa
Universidad De Valparaiso
Universidad La Serena
Universidad Playa Ancha De Ciencias De La Educacion
Universidad Técnica Federico Santa Maria
Universidad Academia De Humanismo Cristiano
Universidad Adolfo Ibafiez
Universidad Alberto Hurtado
Universidad Auténoma De Chile
Universidad Bernardo Ohiggins
Universidad Catélica Cardenal Raul Silva Henriquez
Universidad Central De Chile
Universidad De Las Américas
Universidad Del Desarrollo
Universidad De Los Andes
Universidad Del Pacifico
Universidad De Vifa Del Mar
Universidad Diego Portales
Universidad Finis Terrae
Universidad Iberoamericana De Ciencia Y Tecnologia
Universidad Mayor
Universidad Nacional Andrés Bello
Universidad San Sebastian
Universidad Santo Tomas
Universidad Tecnolégica De Chile Inacap
Universidad Uniacc
Instituto De Estudios Bancarios Guillermo Subercaseaux
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Instituto Profesional Aiep
Instituto Profesional De Arte Y Comunicacion Arcos
Instituto Profesional De Chile
Instituto Profesional Duoc
Instituto Profesional Inacap
Instituto Profesional La Araucana
Instituto Profesional Los Leones
Instituto Profesional Providencia
Instituto Profesional Santo Tomas
Instituto Profesional Virginio Gémez
Ceduc Ucn
Centro De Formacion Técnica Andrés Bello
Centro De Formacion Técnica Duoc
Centro De Formacion Técnica Inacap
Centro De Formacion Técnica Inacap Antofagasta
Centro De Formacion Técnica Instituto Tecnoldgico De Chile Itc
Centro De Formacion Técnica San Agustin
Centro De Formacion Técnica Santo Tomas
\ Total =63 IES

Fuente: www.ingresa.cl

Anexo B: Aranceles de referencia por carrera

B1: Aranceles de referencia para carreras tipo 1

Carreras Tipo 1 " Arancel promedio 2009 ($) | Desviacién Estandar ($) | Tramo
Acuicultura 857.469,6 206.161,1 1
Administracion de Empresas 1.011.532,3 188.703,3 1
Administracion y gestién 909.089,1 91.817,9 1
Agricola y ganadera 945.983,6 157.018,3 1
Agropecuaria 996.681,1 192.359,2 1
Alimentos 893.701,3 229.909,0 1
anélisis de sistemas 1.002.674,2 100.208,7 1
Arquitectura 822.714,3 175.114,0 |
Audiovisual 1.126.397,5 139.032,3 1
Biotecnologia 1.031.900,0 45.850,8 1
Climatizacion y refrigeracion 1.187.722,2 115.574,3 1
Cocina y gastronomia 1.170.451,1 136.930,7 1
Comercio/ventas 914.275,5 105.035,0 1
Computacion e informatica 907.025,1 167.969,1 1
Construccion 878.185,9 154.946,8 1
Contabilidad y finanzas 951.964,4 169.642,6 1
Control de calidad/industrial 1.068.363,2 146.268,9 1
Deporte 947.805,8 84.081,3 1
Dibujo técnico/proyectista 1.054.127,0 130.017,4 1
Disefio 1.044.830,8 166.380,0 1
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Educacion diferencial 804.047,4 70.376,6 |

Electricidad 1.099.292,6 109.491,2 11
Electrénica 1.041.731,1 175.992,2 11
Farmacia 981.103,0 117.379,2 11
Fotografia 1.077.969,0 0,0 1
Geologia 996.171,5 108.662,6 1
Gestion publica 1.098.160,0 1
Ginecologia y obstetricia 928.000,0 41.626,9 1
Idiomas 1.034.731,5 179.775,3 1
Judicial 843.493,2 131.127,9 1
Logistica y transporte 928.302,9 157.987,4 1
Mantencion/mecanica industrial 1.075.937,0 174.157,8 1
Mecanica 1.169.013,1 99.188,4 1
Mineria 1.024.016,2 119.035,0 1
Optica 963.000,0 36.000,0 1
Parvulo 778.687,8 128.966,4 |
Podologia 841.948,3 56.846,1 1
Prevencién de Riesgos 891.491,2 194.278,4 1
Produccién de eventos 1.090.000,0 77.968,9 1
Programacion 1.074.613,9 147.219,9 1
Quimica 1.040.221,7 115.693,2 1
Radiodiagnostico 1.052.603,0 37.849,3 1
aRri%l:ga(:z naturales y medio 1.029.729,1 252.041,7 I
Registro y estadisitca 852.594,3 110.481,0 1
Relaciones publicas/publicidad 842.562,9 67.261,4 1
Restauracion 1.050.000,0 1
Secretariado 748.484,8 154.272,6 |
Sonido 1.076.709,9 84.082,1 1
Tec. Dental/Laboratorista 1.004.897,0 76.455,9 1
Tec. Enfermeria 1.039.363,4 64.651,2 1
Terapia y rehabilitacion 940.944,6 99.518,5 1
Topografia 918.735,1 110.087,7 1
Trabajo social 782.808,0 81.637,4 |
Turismo 997.364,5 189.038,9 1
Veterinaria 1.050.000,0 1
Vinicultura 988.965,2 163.139,6 1

Fuente: www.becasycreditos.cl®

%6 Datos obtenidos a partir de los datos detallados de arancel de referencia por cada programa de cada IES obtenidos de
ese sitio Web
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B2: Aranceles de referencia para carreras tipo 2

Carreras tipo 2 ' Arancel promedio 2009 ($) Desviacion Estandar ($) | Tramo
Computacion e informatica 1.242.553,3 236.759,8 1
Comunicacion 1.319.522,9 350.952,7 1
Construccion 1.126.174,4 156.959,0 1
Contabilidad y auditoria 1.043.023,9 131.907,1 1
Criminalista 866.140,0 86.572,8 1
Disefio 1.165.165,3 224.695,2 1
electricidad/electronica 1.297.398,9 136.700,5 1
Estadistica 1.389.070,7 176.791,4 1
Fonoaudiologia 1.206.802,0 0,0 1
Fotografia 1.047.840,0 291.106,2 1
Gastronomia 1.633.939,0 0,0 11
Geomensura 1.383.353,5 228.738,4 1
Ing. Administracion y Gestion 1.155.498,8 194.670,6 1
Ing. Agricola/agroindustria 1.261.690,3 209.056,5 1
Ing. Ejecucion 1.275.121,7 249.330,9 1
Ing. Mecanica/industrial 1.273.573,9 161.318,0 ]
Mecanica automotriz 1.240.786,6 122.483,8 1
Medio ambiente 1.440.171,3 296,8 1
Mineria 1.207.995,7 26.110,0 1
Nutricion 1.220.052,8 205.720,5 1
Pedagogia/Educacion 971.514,5 141.747,4 1
Prevencion de Riesgos 1.083.872,6 185.614,5 1
Publicidad 1.167.437,1 336.321,0 1
Relaciones publicas 1.033.989,7 198.585,9 1
Servicio social 952.948,8 153.649,3 1
Sist. de salud 998.000,0 1
Sociologia 1.956.207,2 59.542,5 11
Sonido 1.378.979,7 145.503,8 1
Teatro 1.592.875,5 371.260,0 11

Fuente: www.becasycreditos.cl

B3: aranceles de referencia para carreras tipo 3

Carrera tipo 3 Arancel promedio 2009 ($) | Desviacién Estandar ($) Tramo
Adm. Publica y Ciencias politicas 1.474.586,6 140.507,3 11
Agronomia 1.830.589,6 223.380,6 11
Antropologia 1.797.154,6 389.970,6 11
Arquitectura 1.929.873,0 230.815,2 11
Artes 1.693.692,8 197.173,1 i
Astronomia 2.213.096,0 3.947,3 v
Bachillerato 1.678.526,0 275.822,2 11
Bibliotecologia 1.201.514,0 1
Biologia Marina 1.701.979,2 289.737,5 11
Biologia y Quimica 1.576.575,6 247.952,2 11
Bioquimica 1.894.850,5 231.570,0 11
Biotecnologia 1.780.564,5 95.955,2 11
Cine y comunicacion 2.011.142,5 210.677,4 11
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Construccion 1.580.394,7 547.473,2 11
Contabilidad y auditoria 1.382.077,6 157.759,2 1
Derecho 1.892.642,4 113.503,3 11
Disefio 1.602.143,5 193.734,5 11
Educacion diferencial 1.141.793,2 197.006,5 1
Enfermeria 1.795.755,0 133.495,2 11
Fonoaudiologia 1.768.328,7 104.995,6 11
Geofisica 1.726.743,7 239.699,1 11
Geografia 1.761.515,6 227.462,5 11
Geologia 1.777.784,0 111.508,2 11
Ing. Civil 1.873.320,8 244.976,4 11
Ing. Comercial 1.767.574,8 216.636,8 11
Ingenieria en alimentos 1.756.168,9 222.954,8 11
Ingenieria forestal 1.773.652,7 349.148,8 11
Kinesiologia y terapia ocupacional 1.667.914,2 124.005,9 11
Licenciatura 1.657.745,9 292.466,0 11
Medicina 2.641.419,4 230.955,4 v
Nutricion 1.557.376,4 95.848,0 11
Obstetricia y puericultura 1.616.078,7 183.812,5 11
Odontologia 2.557.862,3 117.098,0 v
Parvulos 1.284.439,1 125.436,1 1
Pedagogia 1.309.865,1 178.349,2 1
Periodismo 1.768.130,9 135.826,3 11
Piloto comercial 2.112.178,0 AV
Plan comun 1.836.080,4 387.922,8 11
Psicologia 1.787.809,2 110.569,1 11
Psicopedagogia 1.496.497,7 19.418,6 11
Quimicay farmacia 1.878.746,7 103.344,0 11
Relaciones publicas 1.177.465,2 156.647,1 1
Sociologia 1.621.899,7 218.410,3 11
Teatro 1.487.835,7 163.834,2 11
Tecnologia médica 1.693.744,6 45.049,5 11
Trabajo social 1.228.510,1 170.538,8 1
Traduccion e interpretacion 1.447.800,8 253.843,5 1
Veterinaria 1.951.200,8 78.035,3 11

Fuente: www.becasycreditos.cl
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Anexo C: Probabilidades de desercion y desviacion estandar por grupo

C1: Carreras tipo 1

Grupo Prime

% de Desercion promedio

Desviacion Estandar

raiio Segundo afio Tercer afio Primer afio Segundo afio Tercer afio

5,49% 8,34% 8,99% 1,88% 3,62% 2,08%
6,32% 9,75% 10,97% 1,26% 1,46% 1,49%
6,46%0 7,69% 8,44% 1,07% 0,10% 0,44%
7,05% 10,71% 11,35% 1,54% 1,26% 1,54%
6,92% 9,32% 9,83% 1,54% 1,53% 0,42%
8,37% 10,98% 11,86% 1,90% 1,74% 1,62%

% Desercion promedio

Desviacién estandar

Primer Segundo Tercer Segundo Tercer
afio afio afio afio afio
1 7,19% 10,55% 11,30% 13,38% 0,72% 0,78% 0,89% 1,54%
2 6,95% 9,51% 10,85% 11,42% 1,19% 3,07% 2,44% 0,85%
3 7,67% 10,41% 11,72% 14,83% 1,01% 2,43% 2,92% 0,39%

Desviacion estandar

% Desercion promedio

3%afio 4° afio 5°afio 2°afio 3%afo 4°afo 5°afo

\ (N0 4,049% | 5,74% | 7,12% | 8,21% | 9,75% 1,19%/1,52% | 1,57% | 1,07% | 0,20%
\ (M 2 409% | 3,23% | 4,30% | 3,44% | 2,30% | 0,21% |1,22%|1,62% | 1,80% | 1,77% | 1,53% | 1,08%
\ (22 3,85% | 6,22% | 7,81% | 8,35% | 10,33% | 11,83% | 1,90% | 2,18% | 2,28% | 2,99% | 3,71% | 4,69%
\ (e 4,019 | 5,98% | 7,42% | 8,50% | 10,20% | 11,69% | 1,09% | 1,52% | 1,63% | 2,43% | 3,19% | 4,17%

(S 6,23% | 7,29% | 9,06% | 11,03% | 12,44% 2,83%0,98% | 1,61% | 1,50% | 3,05%

\ (ks 4,36%0 | 6,35% | 7,58% | 8,21% | 9,81% 1,01% 1,88% | 2,42% | 3,44% | 4,15%

\ (e 5,26% | 7,52% | 9,03% | 10,00% | 11,88% 1,17% 1,58% | 1,49% | 2,40% | 1,82%

Anexo D: Estimacion de la tasa de desercion de afios superiores para carreras tipo 3.

Los datos de probabilidades de desercidn de primer a cuarto afio de cada grupo (10 a 16) se
graficaron y para cada curva obtenida se estim6 una linea de tendencia que mejor representara a
la curva, esto gracias a las funciones de Excel para ello. Se obtuvo ademas la funcion de cada
linea de tendencia y por medio de esta funcion evaluada en el afio 5 (y 6 para los grupos con
carreras de mayor duracion) se obtuvo el dato faltante. En el caso del grupo 11 cuyas carreras
duran 7 afios la probabilidad de desercion para ese afio dio un valor negativo, por lo que se
descart6 del analisis el séptimo afio de carrera por tener una probabilidad de desercidn estimada
en cero. A continuacion se presentan los graficos asociados a las deserciones de cada grupo, junto
a su respectiva linea de tendencia y la ecuacion que mejor la representa.
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Anexo E: Datos relevantes por grupo para el modelamiento.

Grupo

© 00 N o O0o1b~w Nk

referencia (3)

To 0,
Arancel de duracion Plazo de N° de Yo sobre

carreras Pago ... elsistema
- - Beneficiarios
(afos) (afos) (0] -1

783.174 3 16 2.368 2,39%
993.673 3 16 3.553 3,59%
960.542 3 16 2.368 2,39%
1.004.438 3 15 4.737 4,79%

985.251 3 15 2.960 2,99%
1.015.436 3 15 5.329 5,38%
1.160.756 4 15 10.061 10,16%
1.068.340 4 16 5.030 5,08%
1.169.670 4 15 7.546 7,62%
1.247.614 5 20 8.053 8,14%
2.599.641 7 20 2.684 2,71%
1.838.014 6 20 6.711 6,78%
1.751.912 6 20 18.791 18,98%
1.603.599 5 21 6.711 6,78%
1.700.373 5 20 8.053 8,14%
1.416.246 5 21 4.027 4,07%
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Anexo F: Parte del cddigo de programacion para la simulacion de carreras tipo 3

Sub simularTipol()

probl = Cells(69, 3)
prob2 = Cells(70, 3) \

prob3 = Cells(71, 3)
prob4 = Cells(72, 3)
prob5 = Cells(73, 3)
prob6 = Cells(74, 3)
desl = Cells(55, 3)
des2 = Cells(56, 3)
des3 = Cells(57, 3)
incumpl = Cells(58, 3)
pl = Cells(77, 3)

p2 = Cells(78, 3)

p3 = Cells(79, 3)

p4 = Cells(80, 3)

p5 = Cells(81, 3)

p6 = Cells(82, 3)

p7 = Cells(83, 3)

p8 = Cells(84, 3)

p9 = Cells(85, 3)
p10 = Cells(86, 3)
pll = Cells(87, 3)
pl2 = Cells(88, 3)
p13 = Cells(89, 3)
pl4 = Cells(90, 3)

p15 = Cells(91, 3) /
p16 = Cells(92, 3)

N = Cells(93, 3)

Range('D103:55882").Select
Selection.ClearContents
Range("A4:A4").Select

Se especifica posicion donde se ubican las distintas
probabilidades: probl a prob6 son las probabilidades
acumuladas de pertenencia de los beneficiarios del grupo a una
determinado caso (egresado alglin afio o estudiando en algin
nivel). Desl a des3 son las probabilidades de desercion para
cada afio de duracion de la carrera. Incumpl es la probabilidad
de incumplimiento de un desertor y pl a pl6 son las
probabilidades de incumplimiento para cada afio del plazo de
naan. N entreaa el niimero de simulaciones de cada modelo.

Fori=1ToN - comienzan las simulaciones

aleatoriol = Rnd(1) — ] Se genera el primer nimero aleatorio

If (aleatoriol <= probl) Then

aleatorio2 = Rnd(1)

If (aleatorio2 <= p1) Then
pago = Cells(10, 6)
Cells(102 + i, 4) = pago
GoTo Salir_If

Else
aleatorio3 = Rnd(1)

If (aleatorio3 <= p2) Then

pago = Cells(10, 8)

Cells(102 + i, 5) = pago

GoTo Salir_If
Else
aleatorio4 = Rnd(1)

If (aleatorio4 <= p3) Then

\ principal

que sera comparado con cada
probabilidad de pertenencia a cada rama

Caso de Egresados: Por cada nodo del arbol se genera un
nuevo namero aleatorio y se compara con las
probabilidades de las ramas que salen de dicho nodo para
> determinar por qué camino seguir. Si el nimero aleatorio

esta entre cero y la probabilidad de incumplimiento Pi, se
entrega el valor del pago de ese periodo y se anota en la
celda especificada para ello. Esto se repite para los
egresados de cada afio, reduciéndose en cada caso el
namero de nodos.

J

68



pago = Cells(10, 10)

If (aleatoriol > prob4) And (aleatoriol <= prob5) Th
aleatorio54 = Rnd(1)
If (aleatorio54 <= des2) Then
aleatorio544 = Rnd(1)
If (aleatorio544 <= incumpl) Then
pago = Cells(35, 7)
Cells(102 + i, 4) = pago
GoTo Salir_If
Else
pago =
Cells(102 + i, 4) = pago
GoTo Salir_If
End If
End If
aleatorio55 = Rnd(1)
If (aleatorio55 <= des3) Then
aleatorio555 = Rnd(1)
If (aleatorio555 <= incumpl) Then
pago = Cells(35, 9)
Cells(102 + i, 5) = pago

GoTo Salir_If
Else
pago=""
Cells(102 + i, 5) = pago
GoTo Salir_If
End If
End If
End If
pago =" Termina la simulacion i
Salir_If: y se pasa a la i+1 hasta
Nexti llegar al nimero N de
End Sub® simulaciones.

Anexo G: Parte de los modelos disefiados para cada grupo y sus principales caracteristicas.

™
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Caso de estudiantes: Si se cae en
este caso, se genera un numero
aleatorio para determinar i
deserta 0 no deserta y luego se
genera un nuevo numero aleatorio
para determinar si paga o0 no paga.




Moedelo grupo 1

Ingreso Beneficiario

E: do 2007

~— Egresado 2006 < Paga < Paga Y

No paga No paga

> Paga >

Egresado 2008

Primer aio

Segundo aho

Tercer aino

3

no deserta

No i ai a

P—

deserta <> paga "’“'“? Relra P

o

d
no

deserta ? . :ga . desena? paga

Egresa

Egresa

<i
~
~

deserta paga

no paga
372.869

Paga

Egresa

deserta?
no paga
372.869

no paga
372.869

Paga < Paga Paga
No paga No paga No paga
Paga < Paga < Paga
No paga No paga No paga
Paga Paga Paga
No paga No paga No paga

i

Tasa de interés 5,80%
Caracterisitcas Grupo 1 ]
Arancel de referencia $783.174
Duracién carrera 3
Plazo de pago 16

Desercion afio 1 0,05
Desercion afo 2 0,08
Desercion afo 3 0,09
Incumplimiento Desertores 0,53
Incumplimiento 1 (1° a 4° aiio) Alto
Incumplimiento 2 (5° en adelante) Alto

%b Beneficiarios

Egresados 2008 0,03
Egresados 2007 0,06
Egresados 2006 0.06
Primer ainio 0.45
Segundo afio 0.81
Tercer ano 1.00




Modelo grupo 2

Ingreso Beneficiario

Egresado 2006 < Paga < Paga

Egresado 2007 .<: Paga Y Paga

No paga
187.697

Egresado 2008 Q Paga

Primer ano

Segundo aio

Tercer aho

—
~

No paga
198.584
no deserta

deserta ?

deserta ?n:ga A

Egresa

No paga
187.697
No paga
198.584

Paga

deserta ?

Egresa

deserta ?

TR/

Paga

No paga
198.584

Paga
No paga
222.288
Egresa

deserta ? 2

deserta paga
no paga
473.088

| 222.288

Paga

Paga

No paga
222.288

Paga

No paga
248.821

aga
473.088

Tasa de interes

Paga

Paga

No paga
248.821

Paga

wm

80%

Caracterisitcas Grupo 2

Arancel de referencia $993.673
Duracién carrera 3
Plazo de pago 16
Desercion aiio 1 0,06
Desercion afio 2 0,10
Desercion ano 3 0.11
Incumplimiento Desertor 0,53
Incumplimiento 1 (1° a 4° ano) Alto
Incumplimiento 2 (5° en adelante) Alto
Egresados 2008 0,15
Egresados 2007 0,30
Egresados 2006 0,50
Primer aio 0,80
Segundo afio 0,95
Tercer ano 1,00




Mbodelo grupo 3
(T [ — —— L —| i — T — | — i — e — i —| T — i —

No paga No paga No paga Hoiai Hoiaia No paga

Ingreso Beneficiario

Egresado 2007 \; Paga < Paga Y Paga ? Paga ? Paga ? Paga
No paga No paga No paga No paga No paga No paga
“2a05s |

A T

= Primer aho no deserta ? no deserta ? Egresa
: deserta? paga deselta? paga desena? paga Tasa de interés 5.80%

g no paga |
203251 | 457.314 Caracterisitcas Grupo 3
Arancel de referencia $960.542

H

— Segundo aho 5 no deserta Egresa
\ Duracién carrera 3
deserta paga deserta paga
?noaa Qnoaa thodep.go 16

* ﬁ Probabilidades
o YRR Ay Egresa Desercion afo 1 0.06
< : Desercion anio 2 0.08
e Desercion aiio 3 0.08
Incumplimiento Desertor 0,53

ncumplimiento 1 (1°a 4° anqg Alto
cumplimiento 2 (5° en adehd Alto

Egresados 2008 0.15
Egresados 2007 0.30
Egresados 2006 0,50
Primer ano 0,80
Segundo a0 095
Tercer ano 1,00




Modelo grupo 7
e T e~ > | e —— | —

P T A A

Egresado 2007 < Paga ? Paga < Paga Paga < Paga
No paga No paga No paga No paga No paga
[ 31834 [seasm]

Sk e Bk B, By Sy

/

)
;
/

/

No paga No paga paga No paga
20920 [ se0.059 [ ses.301 30730 w7359
Primer aio ? no deserta ? no desenai no desena,? Egresa
Ingreso Beneficiario = desert paga desert paga desert. paga desert. paga
no paga no paga no paga no paga
"~ Segundo ah no deserta no deserta Egresa Carlcterisitcas Grupo 7
:i i eseik paga :: Gosciiah paga oseiinid paga Arancel de referencia $1.160.756
? no paga Y no paga no paga Duracion carrera 4
Plazo de pago 15
Tercer aio < no desena? Egresa Probabilidades
desert paga desenﬁ paga Desercién afio 1 0,07
no paga no paga Desercion ano 2 0.11
L iss2.636 Desercion ario 3 0.11
Cuarto afio Egresa Desercion ano 4 0,13
:: i Incumplimiento Desertores 0.41
eser paga
no paga Incumplimiento 1 (1° a 4° afo) Medio
Incumplimiento 2 (5° en adelante) Bajo
Egresados 2008 0,10
Egresados 2007 0.20
Egresados 2006 0,50
Primer aio 0,70
Segundo afio 0.85
73 Tercer ano 0.95

Cuarto ano 0.10



Modelo grupo 8

Ingreso Beneficiario

— ” bt
Primer ano

[~ Segundo afio

Tercer ano

\ee Cuarto ano

deserta

—— Egresado 2008 iﬁga <
N

Egresado 2007 Y Paga Y
No paga
269.069

| Egresado 2006 < Paga Y
[Czowers

3
-
o
P

d
no

deserta

deserta

Egresa

deserta

ta

Paga Paga Y Paga Paga : Paga
No paga No paga No paga No paga No paga
704673 " sto.655] et
Paga < Paga < Paga < Paga : Paga
No paga No paga No paga No paga No paga
Paga Paga ? Paga Paga : Paga
No paga No paga No paga No paga No paga
| 318.655) | 337.137] | 356.691] | 377.379]
no deserta ? no desenai no desenai Egresa
paga deserta paga deserta paga deserta paga
no paga no paga no paga nonaga
Caracterisitcas Grupo 8
> nod 1? Egresa Arancel de referencia $ 1.068.340
Duracion carrera 4
paga deserta paga deserta paga
[ 2zsm1] [swesa] " Croea — =
508.637 678.182 Probabilidades
no deserta ? Egresa Desercion afio 1 0,07
S - —_— Desercion ano 2 0.10
R e b Desercién aiio 3 0,11
Desercion aiio 4 011
Incumplimiento Desertores 0.41
Incumplimiento 1 (1° a 4° ano) Alto
paga Incumplimiento 2 (5° en adelante) Medio
no paga
2% Beneficiarios
Egresados 2008 0,10
Egresados 2007 0.20
Egresados 2006 0.50
Primer aino 0,70
Segundo aiio 0.85
Tercer ano 0.95
74 Cuarto afio 0,10




Modelo grupo 9

= Egresado 20 > Paga TN Paga < Paga ? Paga Paga : Paga
“\Noaa\ No paga No paga No paga No paga No paga
Egresado ZODY Paga ? Paga < Paga < Paga Paga : Paga
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Ingreso Beneficiario no paga no paga no paga K Duracién carrera 4
o [ 4ss.005] v 760 e 4
[ Segundo aﬁg<: no d a\> no d a ? Egresa Probabilidades
deserta paga deserta paga deserta paga Desercion anio 1 0.08
:ﬁno 232 foRzas e Desercién aiio 2 0,10
| 495.005 | 1.113.760] | 1.485.014] = >
Desercion ano 3 012
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no paga no paga Incumplimiento 1 (1° a 4° ano) 0,05
113760 | 1485014 Incumplimiento 2 (5° en adelante) 0,058
e Cuarto ano Egresa
(: ; %% Beneficiarios
e Egresados 2008 0,10
Egresados 2007 0,20
Egresados 2006 0.50
Primer ano 0,70
Segundo ano 0.85
Tercer afo 0.95
Cuarto afno 0,10




Modelo grupo 10
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Caracteristicas Grupo 10

darxar
»E: Arancel de referencia $1.247.614
Duracion carrera 5
Plazo de pago 20

Probabilidades

Desercion afio 1 0.0404
Desercion afo 2 0,0574
Desercion aiio 3 0,0712
Desercion ano 4 0,0821
Desercion afo 5 0.0975
Desercion afio 6
Incumplimiento Desertores 027
Incumplimiento 1 (1° a 4° ano) Medio
Incumplimiento 2 (5° en adelante) Medio

Egresados 2008 0,03
Egresados 2007 0,06
Egresados 2006 0.06
Primer aiio 0,32
Segundo aiio 0,51
Tercer afio 0,68
Cuarto afio 0.82
Quinto afio 0,93
Sexto afo 1.00




Model? grupo 11
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T Egresados 2008 0,03
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Cuarto ailo 0,82

Quinto aiio 0,93
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Anexo H: Resultados de simulacién por grupo (gréaficos en pesos)

Pagos promedio por afio grupo 1

400.000,0

350.000,0

300.000,0

250.000,0

200.000,0 -
150.000,0 -
100.000,0 -
50.000,0 -

0,0 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Ano 1 Afo 2 Ano3 Ano4 Ano5 Afo6 Ao 7 Afo 8
242.037,8|262.505,9| 351.233,7| 0,0 0,0 [185.359,9|219.519,4|215.740,7

Afo 9 Afo10 Afoll Anol2 Anol3 Anol4 Afol5 Afiol6
219.519,4|245.722,1| 0,0 0,0 |275.052,5|291.005,5|325.741,1| 0,0

Pagos promedio por afio grupo 2

450.000,0
400.000,0
350.000,0
300.000,0
250.000,0 -
200.000,0 -
150.000,0 -
100.000,0 -
50.000,0 -

0,0 -

. Afiol  Afo2  Afo3  Afio4  Afio5  Afo6  Afo7  Afio8
266.371,9 | 273.555,3| 412.537,3 | 216.312,6 | 235.429,7 | 249.137,3| 257.479,8 | 282.781,1

Afo 9 Ao 10 Afo 11 Afo 12 Afno 13 Ano 14 Ano 15 Afo 16
294.675,4|307.493,7 | 329.849,0 | 345.375,9 | 373.181,5| 398.602,2 | 413.246,7| 0,0
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Pagos promedio por afio grupo 3

500.000,0
450.000,0
400.000,0
350.000,0
300.000,0
250.000,0
200.000,0 -
150.000,0 -
100.000,0 -
50.000,0 -

0,0 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8
228.879,1 | 254.555,0 | 430.588,3 | 210.949,7 | 219.030,5 | 230.635,5 | 247.500,0 | 277.042,6

Afio 9 Afo10 Afol1ll Afol2 Afol3 Afol4 | Afol5 Ao 16
290.357,5|293.111,0| 301.371,7 | 356.910,6 | 357.288,9 | 356.910,6 | 399.512,9| 0,0

Pagos promedio por afio grupo 4

500.000,0
450.000,0
400.000,0
350.000,0
300.000,0
250.000,0 -
200.000,0 -
150.000,0 -
100.000,0 -
50.000,0 -

0,0 -

Afo 3 Ano 4 Afno 5 Afo 6 Ano 7 Afo 8
254.329,6 | 295.747,4 | 457.658,3 | 237.425,3 | 253.576,8 | 268.568,6 | 282.316,4 | 304.173,3

Afo 9 Ao 10 Afo 11 Afo 12 Afno 13 Ano 14 Ano 15 Afo 16

314.991,0 | 339.244,3 | 360.002,3 | 388.749,3 | 387.190,4 | 413.495,8 | 421.192,4| 0,0
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Pagos promedio por afio grupo 5

500.000,0
450.000,0
400.000,0
350.000,0
300.000,0
250.000,0
200.000,0 -
150.000,0 -
100.000,0 -
50.000,0 -

0,0 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Ao 1 Afo 2 Afo 3 Ano 4 Ano 5 Afo 6 Ao 7 Afo 8
248.904,4 | 289.725,5 | 456.763,4 | 235.377,8 | 263.159,6 | 265.982,4 | 270.791,3 | 290.768,4

Ario 9 Afio 10 Afioll Afol2 Afol3 Afol4 Afol5 Afio 16
315.470,0 | 348.857,1 | 329.732,6 | 390.498,1| 369.090,8| 0,0 |413.147,0| 0,0

Pagos promedio por afio grupo 6

500.000,0
450.000,0
400.000,0
350.000,0
300.000,0
250.000,0 -
200.000,0 -
150.000,0 -
100.000,0 -
50.000,0 -

0,0 -

Afo 1 A Afo 3 Ano 4 Afno 5 Afo 6 Ano 7 Afo 8
259.007,3|268.439,4 | 474.089,6 | 229.016,9 | 242.299,9 | 271.653,0 | 276.465,4 | 295.274,3

Afo 9 Afo 10 Afo 11 Afo 12 Afo 13 Ano 14 Ano 15 Afo 16

309.465,5 | 321.204,5 | 349.689,6 | 380.398,4 | 380.398,4 | 425.804,2 | 425.804,2| 0,0
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Pagos promedio por afio grupo 7

800.000,00
700.000,00
600.000,00
500.000,00
400.000,00
300.000,00
200.000,00
100.000,00

0,00

Afo 11 Afio 12 Afio 13 Afio14 | Afo15 Afio 16

700.000,00
600.000,00
500.000,00
400.000,00
300.000,00
200.000,00

100.000,00

Pagos promedio por afo grupo 8

Afo 10

Afo 11 Afo 12 Ao 13 Afio 14  Afio 15 Afio 16
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Pagos promedio por afio grupo 9

800.000,00

700.000,00

600.000,00

500.000,00

400.000,00
300.000,00
200.000,00

100.000,00

Afio 11 Afio 12 Ario 13 Afio14 = Afio15 Afio16

Pagos promedio por afio grupo 10
1.200.000,00

1.000.000,00

800.000,00

600.000,00

400.000,00

200.000,00

0,00

1234567 8 9101112131415161718192021

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 ‘ Afo8 Afo9 Ao 10
640.862,62 | 620.910,75 | 779.092,64 | 874.302,05 | 975.270,79 | 416.545,45 | 424.598,66 | 440.705,08 | 0,00 |552.192,79

Afno 1l Anol12 Ao 13 Ao 14 Afol5 Afnol6 Anol7 Ano 18‘ Afo19 Ano20 Ao 21
0,00 0,00 |584.219,97 | 618.104,73 | 732.013,46| 0,00 0,00 0,00 |866.914,11| 0,00 0,00
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Pagos promedio por afio grupo 11

2.500.000,0

2.000.000,0

1.500.000,0 -
1.000.000,0 -
500.000,0 -
0,0 - — T T T—T T T T T

1 2 3 45 6 7 8 9 10111213 14 15 16 17 18 19 20 21

Afi0 4 Af06 | Afio7 | Afo8 Afio9  Afio 10
1.311.033,5 | 1.194.261,3 | 1.558.571,4 | 1.908.103,9 | 1.940.657,7 | 1.215.132,3 | 1.285.610,0| 0,0 |1.360.1754| 0,0

Afio 11  Afo 12 Afio 13 Afio 14 Afio 15 Afo 16 Afo 17 Afo 18 Afio 19 Afio 20 Afio 21

1.610.838,2| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pagos promedio por afio grupo 12

2.000.000,0
1.800.000,0
1.600.000,0
1.400.000,0
1.200.000,0
1.000.000,0
800.000,0
600.000,0
400.000,0
200.000,0
0,0 e L B mes mo e e e L e
1234567 8 95101112131415161718192021

Afo 3 Afo 4 Afo 5 Afo9  Ano 10
1.125.350,0 | 1.083.899,4 | 1.308.857,7 | 1.397.561,0 | 1.580.774,5 | 1.750.156,7 | 0,0 |872.105,8|872.105,8| 0,0

Afio1l Afo12 Afo13 Afol14 Afol15 Afol1l6 Afio17 | Afo18 Afio19 Afio20 Afio 21
922.688,0(976.2039] 00 | 00 | 00 | 00 [1.2941031] 00 | 00 | 00 | 0,0

83



Pagos promedio por afio grupo 13

1.800.000,0
1.600.000,0
1.400.000,0
1.200.000,0 -
1.000.000,0 -+
800.000,0 -
600.000,0 -
400.000,0 -
200.000,0 -
0,0 -

1234567 8 9101112131415161718192021

Afio 1 Afi0 2 Afio 3 Afio 4 Afi0 5 Af06  Af07 Af08  Af09  Afo10
1.019.622,2 | 1.049.180,8 | 1.196.913,9 | 1.354.885,2 | 1.517.722,2 | 1.658.507,9| 0,0 |785.682,5 | 785.682,5 | 867.411,5

Ao 11 Ao 12 Ao 13 Ao 14 Afno 15  Afio 16 Ao 17 ‘ Afio 18 ‘ Afio 19 Afio 20 Afo 21
879.464,7 | 930.473,6 | 1.041.538,7 | 1.041.538,7 | 0,0 [1.233.480,8|1.233.480,8| 0,0 |1.460.7954 |1.460.7954| 0,0

Pagos promedio por afo grupo 14

1.400.000,0

1.200.000,0

1.000.000,0

800.000,0

600.000,0 -
400.000,0 -

200.000,0 -

0,0 -

Afo 1 Afo 2 Afo 3 Ano 4 Ao 5 Afo6 Ano7 \ Ano8 Afo9 Anol0
779.631,5|771.619,6 | 942.741,0 | 1.096.565,1 | 1.223.096,9| 0,0 |540.336,3|539.478,6| 0,0 |638.897,6

Afoll Afnol2 Afol3 Ahnol4 Afol5 Anol6 Anol7 Ao 18 \ Anol9 Ano20 Ano?2l
0,0 |675.953,7| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 [948.049,3|1.003.036,2| 0,0 |[1.122.763,0
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Pagos promedio por afio grupo 15

1.400.000,0

1.200.000,0

1.000.000,0

800.000,0

600.000,0

400.000,0

200.000,0

0,0

Afo 1 ARfo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5 ARo 6 Afo 7 Afo 8 Ao 9 Afo 10
867.611,6 | 872.558,4 | 1.028.033,4 | 1.151.610,2 | 1.327.085,8 | 536.587,6 | 567.709,6 | 672.331,2 | 635.473,7 | 672.331,2

Ao 11 Afo12 Afo13 Afol14 Afo 15 Afio 16 Afio 17 Afio 18 Ario 19 Ao 20 Ao 21

0,0 0,0 [891.2748| 0,0 0,0 [942.968,7|1.055.525,2 | 1.086.135,5|1.149.131,3 | 1.181.516,9| 0,0

Pagos promedio por afio grupo 16

1.200.000,0

1.000.000,0

800.000,0

600.000,0

400.000,0

200.000,0

0,0
1234567 89101112131415161718192021

Ao 2 Afo 3 Afno 4 Ano 5 Ao 6 Aho7 Ano8 Ano9 Afol0
712.807,8 | 664.700,1 | 857.750,7 | 996.017,9 | 1.098.023,9 | 450.330,7 | 450.330,7| 0,0 [533.320,8| 0,0

Anol1l Afnol2 Anol3 Afol4 Anol5 Anol6 Afnol7 Anfol18 Anol9 Afo20 Afo?21

564.253,4| 0,0 0,0 0,0 [706.9959| 0,0 0,0 0,0 0,0 ]964.4075| 0,0
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Anexo |: Resultados del modelo total

I 1: Resultado total promedio y percentil 95 por afio

Totales en millones de pesos

Promedio de pagos Garantia maxima
| 1 63.734,04 102.728,79
i 66.777,80 106.835,70
3 82.712,94 106.835,70
4 88.109,99 102.960,63
| 5 88.784,79 94.736,41
6 70.131,05 76.550,23
| 7 26.291,44 32.420,84
8 50.102,47 53.488,88
9 46.096,66 49.172,28
10 48.756,90 52.010,61
u 44.067,44 46.939,31
12 37.732,98 30.965,74
13 54.997,99 58.214,98
14 53.271,14 56.070,96
15 39.904,27 41.899,97
16 33.752,16 35.439,77
17 31.678,48 33.262,41
18 12.313,59 13.188,49
19 43.685,02 46.143,11
20 36.964,56 38.812,79
21 7.534,86 7.911,61
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12: Resultados por grupo y afio

Pagos anuales totales por grupo en millones de pesos

2 5 6 7 8 9 10
O 5541 | 946,4 | 542,0 |1.204,8| 736,8 | 1.380,2 ] 3.613,1 | 1.5282] 2.761,9| 5.160,9 | 3.518,8 | 7.343,8 | 19.159,7| 5.760,7 | 6.986,9 | 2.535,8
I 5057 | 9719 | 602,8 [1.401,0] 857,6 | 1.430,5] 4.344,9] 2.041,8 | 3.615,0 | 5.000,2 | 3.205,4 | 7.368,0 | 19.715,2| 5.760,5 | 7.026,7 | 2.840,6

N 872,6 |1.4657]1.0196]2.1679]1.352,0] 2.526,4 | 6.131,7 ]| 2.722,7| 4.636,2 | 6.274,0 | 4.1832 | 8.482,7 | 22.491,2] 6.617,3 | 8.278,8 | 3.490,7

S 392,1 | 7686 | 4995 [1.124,7] 696,7 | 1.220,4 | 6.972,5]3.090,6 | 5.071,3 | 7.040,8 | 5.121,4 | 9.919,4 | 25.459,6 | 7.4852 | 9.273,9 | 3.973.2

N 4149 | 8365 | 5187 [1.201,2] 779,0 | 1.291,2]4.130,5]1.718,9 ] 3.057,2 | 7.853,9 | 4.2425 | 10.607,8 | 28.519,5| 8.539,4 | 10.687,0 | 4.386,7

o 4389 | 8852 | 546,1 [1.2722] 787,3 | 1.447,6]4.319,9]1.810,6 | 3.216,5] 3.354,4 | 3.261,4 | 11.590,7 [ 31.1650] 0,0 4.321,1 | 1.713,9

| 7

8

Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo
|
|

0,0 914,8 | 586,1 |1.337,3| 801,5 | 1.473,3]4.4658]1.901,2]3.369,7| 3.419,3 | 3.450,6 0,0 0,0 0,0 4.571,8 0,0
0,0 |]1.004,7] 6560 |1.440,9] 860,7 | 1.573,5] 4.556,4]1.982,4] 3.422,1 | 3.549,0 0,0 5.228,6 | 14.763,8 | 3.620,4 | 5.414,3 | 2.029,7
9 0,0 |1047,0] 6876 |1.4921] 933,8 | 1.649,1| 5.000,8 ] 2.147,6 | 3.746,5 0,0 3.650,7 0,0 14.763,8 | 3.830,4 | 5.117,5 | 2.029,7

O 550,0 |1.092,5| 694,14 |1.607,0]1.032,61.711,7]5.216,7] 2.313,2 | 4.090,8 | 4.446,8 0,0 0,0 16.299,5| 4.287,6 | 5.414,3 0,0
11 0,0 |1172,0] 7136 |1.7053] 976,0 | 1.863,5 | 5.522,2 | 2.462,7 | 4.266,3 0,0 4.323,5 0,0 16.526,0 | 4.536,3 0,0 0,0
12 00 |1.227,1| 8452 |1.841,5]1.155,9|2.027,1]6.039,9 | 2.447,4 | 4.664,3 0,0 0,0 0,0 17.484,5 0,0 0,0 0,0
13 0,0 ]1.3259] 846,1 |1.834,1]1.092,5| 2.027,1] 6.397,7 | 2.739,5 | 4.664,3 | 4.704,7 0,0 0,0 19.571,6 0,0 7.177,4 | 2.617,0
VN 689,1 |1.416,2] 8452 |1.9587] 00 |2.269,1]6.171,5]2.939,3]4.664,3| 4.977,6 0,0 0,0 19.571,6 | 5.077,8 0,0 2.690,7
I 7714 ]1.4683] 946,0 |1.9952]1.222,9]2.269,1 ] 6.529,5 | 2.816,7 | 4.934,9] 5.894,9 0,0 8.208,6 0,0 0,0 0,0 2.846,8
16 X 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 ]29801] 0,0 0,0 0,0 0,0 23.178,3 0,0 7.593,7 0,0
17 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 23.178,3 0,0 8.500,1 0,0
18 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8.746,6 | 3.566,9
19 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6.981,3 0,0 0,0 27.449,8 0,0 9.254,0 0,0
20 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 27.449,8 0,0 9.514,8 0,0
B 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7.534,9 0,0 0,0




