N° 143 / Marzo 2020
ISSN 0719-9597

01X 2aete)ate] E.conOmico

uah Facultad de Economia y Negocios
Universidad Alberto Hurtado

Multifondos y COVID-19:
Cuatro hechos y
dos reflexiones

UNIVERSIDAD ACREDITADA / 5 ANOS

( Docencia de pregrado | Vinculacién

5 4N con el medio | Gestién institucional
Comisién Nacional

de Acreditacion  Docenciade postgrado | Investigacion
CNA-Chile Desde diciembre 2014 hasta diciembre 2019

» Revista de la Facultad de Economia y Negocios de la Universidad Alberto Hurtado



Observatorio

P

Esto no es NETFLIX, es realidad pura y dura

EL CORONAVIRUS

contra la economia

En esta ocasion explicaré los efectos potenciales del coronavirus en la economia, y las politicas que

podrian aplicarse para paliarlos.

Carlos J. Garcta, Ph.D. en Economia, University of California (LA), EE.UU. Académico FEN-UAH.

ebemos tener claro que la economia :

chilena ya venia cuesta abajo, inclu- :

so antes del estallido social del 2019. :

Recordemos que su crecimiento :
potencial fue estimado en casi un 6% anual :
hace veinte afos y hoy ronda un modesto
2%. En estas dos décadas la economia per- :
dié continuamente dinamismo, aunque so-
brellevo importantes desafios como fueron :
la recesion internacional del 2008 y el terre- :
moto del 2010, entre otros. La politica fiscal y :
monetaria hicieron su trabajo, reduciendo el '
ciclo econdmico y manteniendo a raya la tasa
de inflacion. Sin duda, que la politica macro :
se ha hecho bien, y en varias situaciones fue
exitosa. La politica micro y de mas largo pla- :
z0 que busca empuijar el crecimiento en una
sociedad cada vez mas justa, por el contrario, :
fallo tanto con relacion a lograr mayor creci-
miento como respecto de una sociedad mas :

justa. Ambos resultados paraddjicos, para un :
ser una pelicula, pero que lamentablemente

En pocas palabras, quedamos al borde del :
acantilado, a merced de que cualquier shock :
negativo nos enviara al fondo del pozo. Si :
bien Chile tenia una economia ordenada, se :
nos olvido que sigue siendo pequena y vul- :
nerable. Es natural olvidar nuestras imper :
© tadura como la democracia habian cambiado
suficiente. Asi fue como en un instante ese :
suefio se termind abruptamente la noche del
18 de octubre del 2019. Nos dormimos pen- :
sando que estdbamos cerca de paises como
Nueva Zelanda, Finlandia o Suecia. Muy lejos :
de nuestra propia Latinoamérica, pobre, in-
justa, corrupta y desdichada. El amanecer fue :
desolador, Latinoamérica se habia materiali-
zado aca mismo, en nuestro pais. No era una :
serie de NETFLIX: era la realidad. Nosotros :
ya no éramos los televidentes sino los acto- :

pais campedn de las reformas de mercado.

fecciones y sonar que ese aparente orden era

res principales de una situacion que podria

es real. Una situacion indeseada, con revuel-
tas, narcotraficantes, y derechos humanos
violentados, que el resto del mundo observa
con espanto.

Inatiles fueron las estadisticas que mostra-
ban que Chile era diferente, que tanto la dic-

por completo al pais, dejando en el olvido
a ese otro pais -aquel atrasado de noticias,
en blanco y negro, cuando el resto del mun-
do estaba en colores. El Chile actual, por el
contrario, era de colores HD, de internet 4G,
ordenado, limpio -pero no tanto- de algunos
autos deportivos, y de viajes a Europa, China
u otra locacion extrana para una selfie ridicu-
la, sin contenido, solo para decir: yo estuve
aqui.

Después de la desolacion, sin embargo,




vino la realidad y esta no es como las series
de NETFLIX, sino dura, recia y a veces injus-
ta. Cuantas veces hemos visto peliculas de
Hollywood sobre virus y extraterrestres, en
que las personas se mueren en forma inutil,
fantasiosa, de mentira, casi comica. Bueno el
coronavirus, es de verdad, nada de jovenci-
tos, amigos del jovencito, mascotas simpati-
cas y nihas buenasmozas, en un mundo de
buenos y malos, donde los buenos sobrevi-
ven y los malos son castigados. En resumen,
un final feliz con soluciones simples que has-
ta una nina de tres anos podria proponerlas.
A diferencia de las peliculas, el coronavirus
-COVID19- es un shock negativo y complejo
porque es tanto de oferta como de demanda,
que afecta a todas y todos, en especial a gru-
pos de riesgo sin distincion si estos son bue-
nos o0 malos, lindos o feos, ricos o pobres. Al
igual que la Muerte, el COVID-19 no distingue
ni discrimina.

Es un shock que golpea nuestro pais justo
cuando estabamos ahi, en el borde del acan-
tilado. Un solo empujon, suficiente para que
la economia chilena caiga en una recesion. Es
un shock de oferta por razones obvias, afecta
directamente la oferta de trabajo tanto en for-
ma directa (contagio) como por las dificulta-
des en el propio trabajo (transporte publico,
cuarentenas por otros casos, escasez de pro-
veedores, etc.). Pero también, es un shock de
demanda, las personas se vuelven mas ries-
gosas y prefieren ahorrar en vez de consumir
e invertir. Esta incertidumbre es un veneno
para el mercado, que por definicion se cons-
tituye de la oferta y la demanda. La causa de
esta incertidumbre no es solo la enfermedad,
sino el miedo a esta. Este es el factor que de-
rrumba los mercados: el miedo.

Los efectos del miedo van mas alla del
simple calculo de las defunciones en China
u otros paises sobre el total de la poblacion
o contagiados. Las economias de mercado
tienen un alma que multiplica los efectos del
comercio, un kilo de manzanas transadas en
un supermercado X, no son sélo los mil pe-
sos aproximados que cuesta sino también,
el trabajo que genera, el consumo que paga
ese trabajo y las utilidades, los nuevos pla-
nes de inversion para plantar mas manzanos,
los servicios del supermercado, el transporte,
el mercado de semillas, los productos de fu-
migacion -para los que no son veganos- etc.
Esa alma funciona con la confianza, sin ella
toda la magia del intercambio desaparece y
con ello surge la recesion, el desempleo, la
pobreza y la desesperacion.

Por tanto, las politicas apropiadas para en-
frentar este shock son de demanda y oferta.
No es cierto que las politicas de demandas
sean estériles en el actual escenario. Por el
contrario, son muy utiles, aunque no sufi-
cientes. El Banco Central debe hacer como
nunca una politica monetaria expansiva vy el
gobierno también. EI aumento de las com-
pras en el comercio es sélo un efecto tempo-
ral, luego los sectores de comercio, turismo,
transporte enfrentaran una caida sustancial
de la demanda. Hay que compensar esa cai-
da temporal hasta que el efecto negativo del
virus pase. En estas circunstancias es proba-
ble que la tasa de interés -ya en niveles muy
bajos- no sea suficiente para enfrentar la ac-
tual coyuntura y se deba inyectar crédito en
forma directa. Aun asi, la politica monetaria
-principal mecanismo estabilizador de las ul-
timas décadas - debe dejar paso a una politi-
ca fiscal fuerte.

“Debemos entender
que la mezquindad
economica no rinde,
hay que pensar en hacer
crecer este pais sin
olvidar a las personas,
que todos nos sintamos
parte del mismo
proyecto”

Las politicas de oferta son necesarias para
sostener la oferta de trabajo. En este ambito
se debe ser imaginativo, y permitir la fle-
xibilidad laboral sin reducir los ingresos.
Uno de los puntos algidos es cdmo mo-
vilizar diariamente miles de trabajadores
por transporte publico. Si bien el trabajo
remoto es solucion para algunos tipos de
trabajos, otros relacionados al sector in-
dustrial y de servicios son presenciales. Sin
los trabajadores en sus lugares de trabajo,
no hay produccién y con ello tendremos
desabastecimiento. También el reemplazo
de trabajadores tendrd sus desafios en la
medida que sean labores altamente espe-
cificas, lo que llevara a retardar la distribu-
cién de los productos a los mercados o la
entrega de trabajos especifico en el sector
construccion. Una politica que apunta tanto
a la oferta como a la demanda es la construc-
cion o la adecuacion de hospitales o centros

. de emergencia, recordemos que el porcentaje
. de enfermos graves por este virus ha sobre-

pasado por mucho la capacidad hospitalaria

. de los paises mas afectado. A modo de ejem-

plo, Espafa tuvo a 8 mil contagiados en 15

. dias, Francia y Alemania 4 mil en el mismo

periodo de tiempo.
Chile ha superado otros desafios, hemos

cometido errores, pero también aciertos. Sin
. duda que un buen grupo de politicas de de-

manda y oferta debieran ser un aporte crucial
para este trance. El costo econdmico es inevi-

. table, sin contar el humano que sera insupe-

rable para los mas afectados. Esta sera una

. dura leccion, para que en los proximos anos

retomemos las reformas sociales de mercado

: que nos alejen de ese acantilado que es en
: definitiva el subdesarrollo en su mas triste

rostro. Debemos entender que la mezquin-

. dad economica no rinde, hay que pensar en

hacer crecer este pais sin olvidar a las perso-
nas, que todos nos sintamos parte del mismo
proyecto. Debemos concentrarnos en areas

. claves e invertir bien para mejorar la produc-
: tividad, pero con justicia social.

En el pasado hemos hecho todo lo contra-
rio, tenemos un sistema de transporte paupé-
rrimo, hacinando a los trabajadores, quienes

. ahora se infectaran. Un sistema de salud que
. se cae a pedazos ahora recibira a los miles
. de contagiados. Adultos mayores abandona-
. dos a su suerte por un sistema de pensiones
: cruel, y ahora quien los cuidara. Ningun tipo
: de politica de alimentacion saludable, ahora

los cientos de diabéticos e hipertensos enfer-

. maran. Una educacion publica tan mala que
. dalo mismo que nuestros jovenes no vayan a
. clases por la crisis, etc.

La vida es facil en el estereotipo simplis-

. ta de las peliculas hollywoodenses: siempre
. triunfa el joven, se queda con la nifa mas po-

pular, aunque el amigo de este se muere -so-
lucion extrana que Hollywood inventd para

. evitar lios amorosos, supongo- todo el resto
: sobrevive, los viejos sabios, los ninos tiernos
.y las mascotas simpaticas.

Por el contrario, la vida real se juega todos
los dias, y esta vez jugaremos con la cancha
bien en contra, y en parte somos culpables
por habernos olvidado que la llegada de la

: democracia no era solo un maquillaje sino un
: cambio importante.

El mercado asigna algunos recursos bien,

© quizas muchos, pero la gente, sus suefios y
. capacidades necesitan también de politicas

bien disenadas y con los recursos para hacer
los cambios necesarios. (E

Econémico



Multifondos y COVID-19:
Cuatro hechos y

DOS REFLEXIONES

La principal fuente de incertidumbre actual es cudnto durard el
“coma inducido” con que se estd enfrentando esta pandemia.

Fernando Ldpez, Doctor en Business Administration, Olin Business School,
Washington University in St. Louis, EE.UU. Académico FEN-UAH

HECHO 1:LA RENTABILIDAD ES CLAVE PARA LAS PENSIONES

tiene una influencia enorme en las pensiones. Para ilustrar su relevancia, la Figura 1

rentabilidad de 6%, el ahorro acumulado se multiplica por 4,3.

Figura 1: Ahorro acumulado en 40 afios bajo distintos
escenarios de rentabilidad real
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Superintendencia de Pensiones.

HECHO 2: {QUE SON LOS MULTIFONDOS Y
EN QUE ESTAN INVERTIDOS?

El esquema de multifondos fue creado en 2002 con la finalidad de que los afilia-

. dos pudieran elegir entre cinco alternativas de inversion, acorde a sus caracteris-
© fticas y perfil de riesgo. Los multifondos estan denominados por las letras A, B, C,
. Dy E. Su disefo apunta a que estos estén ordenados de acuerdo a su riesgo, de
: manera que el Fondo A sea el més riesgoso y que el mas conservador sea el Fondo
© E. Este ordenamiento en el nivel de riesgo se implementa a través de limites en el
: porcentaje de los activos que se invierte en instrumentos de renta variable como
. acciones o fondos mutuos de acciones. LaTabla 1 muestra la cartera agregada de
© los distintos multifondos a febrero de 2020. Se aprecia que el Fondo A tiene 84,1%
: (65,7%+18,4%) de sus recursos invertidos en el extranjero y 78,8% (65,7%+13,1%)

en instrumentos de renta variable (acciones). Por su parte, 88,7% del Fondo E esta

© invertido en instrumentos de renta fija (deuda) nacional.

Tabla 1: Inversiones de los fondos de pensiones

al 29 de Febrero de 2020
Extranjero Nacional
Renta Renta Renta Renta Activos administrados
Variable (%) Fija (%) Variable (%) Fija (%) (millones de US$)
A 65,7 18,4 131 3,0 26.267
B 414 20,2 11,0 219 31.407
C 30,8 193 8,0 42,3 70.451
D 15,5 14,9 35 66,8 33.878
E 25 11 19 88,7 33172
Total 195.175

\ Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Pensiones.

HECHO 3: RIESGO DE LOS MULTIFONDOSY EL COVID-19

El riesgo es un concepto asociado a la posibilidad de que una inversion pierda

: valor. En este contexto, es razonable esperar que los fondos mas riesgosos hayan

La rentabilidad puede entend ltilicador del ah isional © sido los mas golpeados por la pandemia del COVID-19. Como se aprecia en laTabla
arentabilicad puece entenderse como un multipiicador del anorro previsional que : 2, al dia 29 de marzo de este afio el Fondo A ha perdido un 17% de su valor. Esto

tra el ah lad , tidad de di fi . se explica principalmente porque esta crisis ha azotado duramente a los mercados
;nuejFr)a ¢l ahorro ?C;m; a4g por una pg(;sonadqug. r:’fu{]e una cant ad ¢ Itmla)r'?d”; : bursatiles locales y extranjeros, que son el principal destino de nuestros fondos mas
(en por ur;.plzng 0 0 49 anos co;15|te)rag. 0 distintos etsctf.ln.g”gsd eoz/enla tica © riesgosos. En la crisis Subprime, los fondos mas riesgosos también fueron los mas
4ue porsimplicidad suponemos constantel. i con una remabIidad e U 1a Perso- : - y¢aetadog, con el Fondo A que cay6 un 40%, mientras que el fondo E solo perdid un
na logra acumular $1 de ahorro en 40 afos, con una rentabilidad de 3% este ahorro 0

P e - ©0,9% en 2008.
duplica. Si la rentabilidad fuera 4%, entonces el ahorro se multiplica por 2,5y con una :

Sin embargo, la principal razon para tomar mayores niveles de riesgo es la posi-

- hilidad de obtener mayores niveles de rentabilidad. En el caso de los multifondos, al
© comparar la rentabilidad promedio anualizada que presenta la tercera columna de la
© Tabla 2, se aprecia que, a 17 afios de su funcionamiento, los fondos mas riesgosos
: efectivamente han alcanzado una mayor rentabilidad promedio.

Tabla 2: Rentabilidad de los Fondos de Pensiones

(Cifras en porcentaje, ajustadas por la UF)

Desde la creacion
COvID-19 Crisis Subprime de los multifondos
Enero al 29 de marzo 2020 Enero a diciembre de 2008 2002-2019

A -17,0 -40,3 6,6
B 141 -30,1 5,6
C -11,6 -189 53
D 9,5 99 47
E -4,8 -0,9 4,0

. Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Superintendencia de Pensiones.

1. El autor agradece la excelente ayudantia de investigacion de Benjamin Solis y los valiosos comentarios de Francisca Gallegos.
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HECHO 4: EL DOLARY SU EFECTO AMORTIGUADOR FRENTE A : Segundo, es importante »
LAS CAIDAS EN LA BOLSA INTERNACIONAL  recordar que la rentabilidad En el corto plazo,

Un hecho estilizado en finanzas internacionales es que cuando la bolsa internacional gspera.da.a la que apunt.a unl el escenario es muy
cae el dolar tiende a subir, mejorando la rentabilidad en pesos de dicha inversion . La Inversionista es proporciona

Figura 2 muestra que la pandemia del COVID-19 no fue la excepcion: la linea gris mues- al riesgo de las inversiones. " jpcierto para los

trala pérdida de valor de un fondo que invierte en acciones de mercados desarrollados Para,redumr las perdidas se s Q 99
(50% EEUU y 50% resto del mundo) y la linea punteada muestra el aumento en el tipo : podrla haber tomado menos dlStlntOS mlﬂtlfOndOS
de cambio durante el periodo. La linea roja muestra la rentabilidad en pesos de la inver- : resgo, pero esto reduciria la -

sion en el mencionado fondo de acciones internacionales y se aprecia que gracias a la ' rgntabllldad esperada de los fondos y la posibilidad de alcanzar mayores pen-
depreciacion del tipo de cambio (mas pesos por dolar), la caida fue mas leve. : siones en el largo plgzo. ) , . ,

La principal condicion para que la depreciacion del peso frente al délar haya contri- 'Tercero, sobre quienes .d!cen que es posible ant|3|par las alzaf Y evlltar Iz?s
buido a reducir el impacto del desplome bursatil de los mercados internacionales es c§|da,s.de| merchq bf”sa,“' |nt§rnaC|ona| de manera permgnepte, la evidencia
que el COVID-19 no haya sorprendido a los fondos con niveles de cobertura cambiaria cientifica de la disciplina financiera muestra que solo una minoria lo logra y esto
elevados, como ocurrié en la crisis Subprime. Una operacion de cobertura cambiaria : ggnerglmente ocurre en el terreno d,e |o§ mercados menos desarrollados.. ITa
permite establecer un valor fijo para el tipo de cambio futuro. En otras palabras, la hlstor!a de Iasfmanzas.cuenta con varios ejemplos de profesionales de prestigio
cobertura cambiaria desactiva el amortiguador natural que tenemos para las caidas en mu.n(.1|a| que han perd|fio su patrimonio y el de otros apostando a que pueden
el mercado accionario internacional. . anticipar estas tendencu?s.. ) , .

En un estudio reciente que elaboramos con Eduardo Walker, estimamos que 11,3 Cuarto,_ pa_rte de a critica _mu_dadana por la ca|Fja de los for_1dos r€sgosos s
puntos porcentuales de la caida que tuvo el Fondo A en 2008 se puede atribuir a la puede atribuir a su desconocimiento y Ia desconfianza en el sistema d‘? pensio-
cobertura cambiaria (L6pez y Walker, Por aparecer). En efecto, la cobertura cambiaria : "¢%: En gran medida, esto es responsabilidad del Estado, que en los casi 40 afios

promedio mensual durante 2008 ascendi6 a 66% del Fondo A y 82% de la inversion P oque tiene el sistema no h? he°h°,|0 suficiente para .er.np.oderar.a las personas
internacional de dicho fondo . de manera que tomen decisiones informadas. Las iniciativas recientes apuntan

a delegar parte de esta tarea en las AFP. Sin embargo, esto no es recomendable
porque los intereses comerciales se antepondran a los objetivos educacionales.

El Estado tampoco ha hecho lo suficiente para cubrir los espacios que han
permitido a distintos actores obtener beneficios superiores a los que se obten-

Figura 2: Délar y rentabilidad bursatil
de mercados desarrollados

120 © drian en un contexto competitivo. En este contexto, las AFP han aportado su
RS TINR :cuota. Desafortunadamente, el desconocimiento y la desconfianza han sido (y

» L ) . . . ;. . .
i ann,y® : seguiran siendo) terreno fértil para que distintos actores impulsen sus agendas

e intereses, en perjuicio de los afiliados.

REFLEXION 2: ;COMO ENFRENTAR LA INCERTIDUMBRE?

La principal fuente de incertidumbre actual es cuanto durara el “coma indu-
cido” con que se esta enfrentando esta pandemia. En particular, se sabe poco

100

90
mmmm  Acciones Mercados Desarrollados (Délares)

80  wwsw  Acciones Mercados Desarrollados (Pesos)

mmn Dilar sobre la posibilidad de que surjan nuevos brotes cuando se hayan cumplido
0 los periodos de cuarentena y, por consiguiente, no sabemos cuanto tiempo du-
60 . rara la interrupcion del flujo de personas y de comercio. Esto también agrega
3112 1041 2041 301 092 192 292 103 203 303 . incertidumbre sobre la efectividad de las politicas fiscales y monetarias que se
© estan aplicando en las principales economias del mundo para mitigar el impacto
Fuente: Elaboracion propia con datos de Vanguard Inc y el Banco Central de Chile. La rentabilidad © econdmico y humanitario de la crisis.

de ”Accior@s Mercados Desarrollados” corresponde al promedio simple de la rentabilidad del Van- En el corto pIazo el escenario es muy incierto para los distintos multifondos.
guard Institutional Total Stock Market Index Fund y Vanguard Developed Markets Index Fund, que : !
invierten en acciones de empresas listadas en EEUU y otros paises desarrollados, respectivamente. + EN €l caso de los fondos mas riesgosos (A, B), la incertidumbre esta asociada
: a la evolucion de los mercados internacionales que podrian enfrentar nuevas
2 . . caidas en la medida que los cierres de ciudades se prolonguen mas alla de lo
REFLEXION 1:,('.QU|ENES SON LOS RESPONSABLES DE LAS © esperado y las empreqsas no logren recuperarse. Porpel Iadg de los fondos mas
PERDIDAS? ;SE PUEDEN REDUCIR? : conservadores (D, E), la incertidumbre esta asociada a la posibilidad de que
Es comn escuchar criticas hacia las AFP por su presunta incompetencia (o desidia) | aumente la tasa de interés local, lo cual podria ocurrir tanto por un aumento
al no anticipar la caida de los mercados financieros y la presencia de actores que dicen : en el riesgo pais como por un aumento en la percepcion en el riesgo de las
tener una formula que les permitiria hacerlo. Sobre esto caben al menos cuatro con- : empresas y la banca.
sideraciones. Primero, las inversiones de las AFP estan reguladas por el Decreto Ley | Desde una perspectiva de los afiliados, la eleccion del fondo de pensiones
3500 de 1980, el Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones y por la normativa : s una decision de largo plazo que debe tomarse de acuerdo con su nivel de
complementaria dictada por la Superintendencia de Pensiones. Estas inversiones estan : tolerancia al riesgo. EI Fondo A es para personas que estén dispuestas a tolerar
bajo la supervision de la Comision para el Mercado Financiero (CMF), Banco Central, | caidas significativas en su fondo de pensiones con tal de obtener una mayor
Superintendencia de Pensiones y un Consejo Técnico de Inversiones (CTI). Por tanto,en : rentabilidad en el largo plazo. La evolucion de las variables descritas anterior-
caso de haber responsabilidades, estas serian compartidas. : mente es dificil de predecir y solo una minoria lo lograra con éxito. (&
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Admision de Universidades, gratuidad y

Eugenio Giolito, Ph.D. en Economia, University of Maryland, EE.UU. Académico FEN-UAH.

el anlisis de los datos dis-
ponibles parece concluirse
que la gratuidad no tuvo
un efecto importante en
el acceso a la educacion superior.
Ademas, parece que tampoco ha
sido bien aprovechada por parte de
la poblacion prioritaria a la que ori-
ginalmente estuvo destinada.

Para llegar a estas conclusiones
preliminares usamos los resultados
del proceso PSU 2020, ubicandola
dentro del contexto de la evolucion

de los indicadores de la Educacion
Superior en Chile de los ultimos
anos.

Partamos el andlisis comentan-
do que, en el proceso PSU de este
ano, las 41 instituciones adscritas
al sistema de admision selecciona-
ron a 116 mil 47 personas, 79% de
un total de 146 mil 465 postulantes,
con una caida del alrededor de 7%
con respecto al ano anterior. ;Cémo
deberiamos interpretar esta caida?

La evolucion del nimero de pos-

Figura 1: Postulantes y seleccionados en el proceso PSU

=== Postulantes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de DEMRE.
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tulantes, seleccionados y la tasa de
seleccionados desde la creacion de
la PSU en 2004 puede observarse
en la Figura 1. En ella las lineas
punteadas verticales nos ayudan
a identificar dos momentos impor-
tantes en este periodo: el ingreso
de ocho universidades privadas al
Sistema Unico de Admision (SUA)
en 2012 (que hasta ese momento
incluia solamente a 25 universi-
dades del CRUCh) y el primer afno
de gratuidad universitaria en 2016.

Notese que mientras que en el 2012
observamos un aumento mayor del
nimero de seleccionados que el de
postulantes, el inicio de la gratui-
dad hizo caer la tasa de seleccion
porque solo atrajo mas postulantes
con el numero de vacantes conge-
ladas (aunque se recupera poste-
riormente con el ingreso de nuevas
universidades al sistema).

Dado que los datos de postula-
cion y seleccion se ven afectados
por la incorporacion de institucio-

Figura 2: Estudiantes que se inscribieron y rindieron
pruebas PSU
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nes al SUA, probablemente ten-
dremos un panorama mas claro si
observamos la evolucion de los ins-
critos y quienes rinden las pruebas
obligatorias cada ano.

En la Figura 2 puede verse que
el nimero de egresados de escuela
media tomando la PSU creci6 sos-

tenidamente desde su creacion (y :

particularmente desde el 2006 con
el Crédito con Aval del Estado) has-
ta el 2012, para luego mantenerse
en similares niveles desde enton-
ces (alrededor de 250 mil alumnos).
También se aprecia en la figura que
la caida de este ano en el nimero
de seleccionados se corresponde
casi exactamente con la caida en el
numero de estudiantes que toma-
ron la prueba. Cabe destacar que
no parece que esta caida se deba
a factores demograficos si la com-
paramos con el nimero de inscri-
tos, que aumentd 1% con respecto
al afo anterior. Lo que, en nuestra
opinion, es mas llamativo es no
observar cambios en el numero
de jovenes que toman la PSU con
el advenimiento de la gratuidad en
2016, a diferencia de lo ocurrido con
el Crédito con Aval del Estado a par-
tir de 2006.

Una pregunta que cabe hacerse :
es si la gratuidad, ademas de aliviar :

la situacion de las familias de me-
nores ingresos que ya enviaban sus
hijos a estudios terciarios, produjo
cambios sustanciales en el acceso.

“Mientras que en el 2012 observamos
un aumento mayor del niimero de
seleccionados que el de postulantes, el
inicio de la gratuidad hizo caer la tasa
de seleccion porque solo atrajo mas
postulantes con el nimero de vacantes
congeladas”

De ser asi, esperariamos observar :
un cambio en la composicion so- :
cioeconomica de los estudiantes de :

educacion superior.

Dado que los datos del SUA nos :
muestran solamente una parte del :
sistema de educacion superior :
chileno, recurriremos a los datos :
i de matricula del MINEDUC, que :
: también incluyen a los Centros de :
Formacion Técnica e Institutos Pro- :
. fesionales.

Nuestra primera aproximacion :
al problema surge de observar la :
matricula de primer afio en Institu- :
ciones de Educacion Superior (IES),
desde el ano 2012 en adelante (ver :
Figura 3). Puede observarse que :
la matricula total de primer afio se :
mantuvo aproximadamente cerca :
de los 340 mil estudiantes y no se :
modificd con el advenimiento de :
la gratuidad. Especificamente en el :
2019, 116 mil estudiantes estaban :
bajo gratuidad, de los que practi- :
camente la mitad (49%), estudiaba :

Figura 3: Matricula de primer afio en Instituciones de
Educacion Superior

SIN GRATUIDAD

400.000

300.000

200.000

100.000

Estudiantes primer afo en IES

o

I CFT I P

2012 2014 2016 2018

CON GRATUIDAD

— —
~nlll
2012 2014 2016 2018

U. CRUCH [ U. Privada

en una universidad contra 43% de
los estudiantes que no percibian el
beneficio.

Con estos antecedentes, se po-
dria pensar que, a pesar de no ha-
ber aumentado el acceso a través
de la matricula total, la gratuidad
puede haber afectado su composi-
cion enviando proporcionalmente
mas estudiantes de bajo ingresos
a la universidad que a carreras
profesionales. Para saber si esto
es cierto, unimos los datos de ma-
tricula terciaria con los datos de
ensefanza media, y clasificamos a
los graduados de cuarto medio en
prioritarios o no prioritarios segun
su colegio de origen (si este tenia
mas de la mitad de sus estudiantes
bajo Subvencion Escolar Preferen-
cial). De esta forma, se puede ob-
servar en la Figura 4, qué fraccion
de los alumnos de colegios prio-
ritarios y no prioritarios se encon-
traba en educacion superior al ano
siguiente de terminar el secunda-
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rio. Notese primero, que si bien hay
una participacion creciente de los

. estudiantes de colegios prioritarios
. en la educacion terciaria (pasa del
© 40% en 2012 al 50% en 2019), esa
: evolucion parece ser gradual y no

haberse visto afectada por la gra-

© tuidad de 2016. Observe que, por
: ejemplo, en 2019 solamente un 25%
; de los alumnos de colegios priorita-

rios estaba en la universidad, com-
parado con 22% de 2015 (previo a
la gratuidad). Ello no parece un
Notese, ade-
mas, que cuando categorizamos

. a los estudiantes por ingreso ve-

mos que la gran mayoria, 75% de
los estudiantes no prioritarios en
la educacioén superior esta en una
universidad. Si comparamos esta

cifra con el 43% de estudiantes fue-

ra de la gratuidad, ya comentado,

tendemos a pensar que una parte
: de los estudiantes prioritarios lo

hace en Institutos profesionales o

CFT fuera de la gratuidad.

En sintesis, lo que los datos nos
indican hasta el momento, es que
la gratuidad no tuvo un efecto im-
portante en el acceso a la educacion

: superior, y ademas nos da indicios

para pensar que parte de la pobla-

: cion a la que originalmente estuvo
© destinada no esté accediendo a ese

beneficio. Es posible que esto dlti-
mo se produzca por el tipo de insti-

© tucidn al que terminan accediendo
© estos alumnos prioritarios. CIE

Figura 4: Estado de los estudiantes al afio de
terminar 4to medio
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