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1 Presidente Gabriel Boric anunció este lunes el fin 

del Crédito con Aval del Estado (CAE), una de sus 

promesas eje de campaña. En lo medular, propuso 
la creación de un nuevo sistema de Financiamiento 

de Educación Superior (FES) sin participación de 
la banca, la condonación de parte de las deudas 
vigentes, abandonando la promesa inicial de un 

perdonazo total, condicionando la prescripción al comporta 
miento de los deudores, y un mecanismo de reorganización de 
las obligaciones vigentes mediante 
reprogramaciones con cuotas propor- 
cionales de hasta 8% de los ingresos de 

las personas. 
El nuevo sistema elimina el pago 

de matrículas y aranceles y permite el 
copago solo al segmento de estudiantes 
del 10% de mayores ingresos. La reorga- 
nización de las deudas cubriría a todos quienes tengan obligacio- 
nes vigentes con el CAE, los que recibirán una condonación total 

o parcial, dependiendo de cada caso. La propuesta del Gobierno 
apunta a que los futuros beneficiarios del FES contribuyan al Es- 
tado con una “retribución” al incorporarse al mercado laboral, de 

manera proporcional a sus ingresos. De esta forma, habrá quie- 
nes compensen menos del costo total de su carrera, mientras que 
otros pagarán por sobre el valor total, a lo largo de 20 años. 

Desde que entró en vigor en 2005, más de 1.200.000 personas 
han accedido al CAE. Y así como ha existido consenso en que 

ha sido un importante motor de acceso a la educación superior, 
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El FES reserva el copago solo al 
10% de mayores mgresos, algo 
similar a establecer la gratuidad 

universal por secretaría. 

  

también lo hay en que el sistema terminó siendo desbordado. 

Actualmente, el 60% de los deudores está moroso. En este con- 
texto, abordar el problema es positivo -aun cuando hay priorida= 
des más urgentes” y haber desechado la idea de una condonación 
total, altamente costosa, también es valorable. 

Lo que complica de la propuesta son los efectos que tendrá en 
la educación superior y en la forma en que se entiende la res- 
ponsabilidad fiscal y personal. De acuerdo con diversos expertos, 
en la práctica, el FES extendería la gratuidad a nueve deciles de 

ingresos, lo que genera desde ya una 
profunda duda respecto de si es éste el 
mecanismo adecuado para introducir 
una reforma al financiamiento de la 

educación superior. Con la ausencia 
del copago en los deciles 7, 8 y 9 se 
pone en riesgo parte importante del 
financiamiento de las universidades, 

las que pasarían a depender de los pagos estatales, con evidentes 
impactos en su independencia. Nada se sabe, hasta ahora, sobre 
el sistema de aranceles, su regulación o reajuste. Tampoco está 
claro cómo el Estado va a asegurar el supuesto que da base al sis- 
tema y que es la retribución por parte de los egresados, ni cómo 
se financiaría en los primeros años antes de que egresen los 
primeros beneficiados. Igualmente, se echa de menos conocer su 
sostenibilidad financiera de largo plazo. 

Es de esperar que el debate legislativo despeje estas dudas, 
cruciales para un país con notorias deficiencias en enseñanza y 
capacitación, que traban el crecimiento y la productividad. 
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Del atentado 
terrorista a la 
masacre 

emana triste para quienes creen en la 
paz global. Triste para la comunidad 
judía, al recordar los atroces atenta- 
dos terroristas del 7 de octubre y que 

costaron la vida a cerca de 1.200 personas y 

la captura de más de 250 rehenes. Triste para 
la comunidad palestina, por los más de 40 
mil civiles muertos en Gaza, en una de las 
mayores masacres a la población civil en la 
historia reciente. 

¿Qué han ganado Israel y Palestina du- 
rante este año? Absolutamente nada. Israel 
noes hoy un país más seguro ni el pueblo 
palestino más libre. 

Israel ha visto dañada su reputación e 

imagen internacional -especialmente en las 
generaciones más jóvenes=, su Gobierno se 
encuentra enfrentado con organismos inter- 
nacionales, ha sufrido protestas en su propio 
país y su primer ministro Netanyahu podría 
ser juzgado por genocidio en tribunales 
internacionales. Sin la existencia de un plan 

para el día después, reemplazar la idea de dos 
Estados (por muy lejana que parezca) por “un 
Estado sin solución”, como diría el experto 
Richard Hass, es una pésima estrategia para 
la seguridad de Israel en el largo plazo. 

En materia económica, las proyecciones 
2024 de la economía israelí van a la baja, cer- 
ca de 60 mil empresas podrían cerrar debido 
ala falta de personal, la calificación crediticia 
empeora, el turismo se ha venido al suelo y 
la guerra podría costarle cerca de US$ 70 mil 
millones al 2025. 

Palestina tampoco ha ganado nada. Aun- 
que se observa un mayor apoyo en mani- 
festaciones sociales y un reconocimiento en 
Naciones Unidas, en la práctica no ha habido 
un avance concreto en la implementación del 
Estado palestino. La Autoridad Nacional pa- 
rece cada vez más débil y no hay renovación 
enel poder. A su vez, la falta de una condena 
clara contra Hamas transforma un conflicto 

esencialmente territorial y demográfico en 

     

“¿Qué han ganado Israel y Palestina durante este año? 
Absolutamente nada. Israel no es hoy un país más seguro ni 
el pueblo palestino más libre”. 

una causa religiosa-ideológica, haciendo más 
inviable la solución de “dos Estados”. 

La aproximación militar y el uso de la 
fuerza no son ni serán un camino viable para. 
la solución del conflicto, sino que perpetua= 
rán una “guerra sin fin”. El 2014, la acción 
militar en Gaza solo trajo un alto número de 
víctimas civiles y no contribuyó ni al debili- 

tamiento permanente de Hamás ni menos a 
sentar las bases para una salida futura. 

La única vía es la diplomacia, aunque pa- 
rezca ingenuo. El problema es que no existen 
hoy las condiciones ni la voluntad real para 
una negociación. El multilateralismo está 
en su momento más irrelevante, el derecho 
internacional es un mero espectador; Israel 
al menos cuenta con cinco frentes abiertos 

(Hamás, Hezbolá, Irán, Siria y hutíes de 
Yemen); la Autoridad Palestina no es vista 
como interlocutora válida; Estados Unidos 
está sobrepasado en medio de una elecció: 

la Unión Europea dividida. 

Afuturo, un posible principio de salida 
es una negociación liderada por Estados 
Unidos como principal aliado de Israel y un 
grupo de países árabes, como Arabia Saudita, 
Qatar, Emiratos Árabes y el propio Egipto. 
Una eventual escalada regional del conflicto 

puede traer un significativo impacto glob: 
cerca de dos tercios de las reservas de petró- 
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leo y más de un tercio de gas natural a nivel 
mundial se concentran en Medio Oriente. 

La comunidad internacional todavía puede 

estar a la altura. A un año del 7 de octubre, 
niIsrael ni Palestina han mejorado un ápice 
sus posiciones. Al contrario, el riesgo de una 
escalada ha aumentado y el sufrimiento de la   población civil, no cede. 
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Diagnóstico reservado 

1 mercado de capitales presenta un diagnóstico reservado, 
aquejado por múltiples síntomas. Los volúmenes de actividad 
han caído y la capitalización de mercado ha hecho lo propio. 
Los precios de las acciones, expresados como múltiplos, se 

ubican en niveles históricamente bajos. Las compañías listadas son 
cada vez menos, hay sequía de nuevas emisiones, en tanto muchos 
inversionistas han emigrado al exterior. 

El mercado local opera en un ecosistema que ha recibido embates 
externos e internos. Sobre los primeros están la crisis asociada a la 

pandemia, el alza de las tasas de interés y el aumento de la volati- 
lidad. Sobre los internos se destacan los retiros de fondos de pen 

siones, la incertidumbre sobre el futuro del sistema previsional, el 
debilitamiento del ahorro y la inversión y la caída en el crecimiento 

potencial. Se agrega, además, que los incentivos para la actividad 
bursátil se han retirado hasta desaparecer por completo. 

En este contexto, el costo de capital para las empresas se ha 
elevado en forma considerable y el financiamiento se ha tornado 

más escaso o desaparecido. Las empresas más grandes siempre han 
encontrado opciones, pero las empresas medianas y pequeñas se 
ven hoy enfrentadas a restricciones cuantitativas severas. Como 

resultado, muchos proyectos de inversión se han vuelto inviables y 
paralizado. 

Así revitalizarel Rewtalizar el mercado 
do de itall > rece hoy como ana tarta. Ye Capitales es Una tarea 

urgente. Las acciones que mb Las acciones que 
deben acometerse son Jehen acometerse son 
numerosas. Sin embargo, 
con un sentido deealis- — MUMETOSAS, pero hay dos 
a al que podrían implementarse 

implementarse pronta- — PONfamente”. 
mente, inyectando cierta 
dosis de optimismo al mercado. 

La primera es extender el tratamiento tributario para las accio= 
nes de alta presencia bursátil a todos los títulos listados, incluyen 
do al mercado ScaleX. Sería una acción positiva para los emisores 
pequeños y medianos. La menor recaudación fiscal sería probable= 
mente cercana a cero y el riesgo de conductas abusivas sería bajo y 
acotado con la renovada legislación sobre delitos económicos. 

La segunda es imprimirle mayor gradualidad a la implementa- 
ción de los cambios regulatorios anunciados o en curso. En parte 
importante, estos responden a la necesidad de adoptar los mejores 
estándares internacionales, lo que parece bien. Sin embargo, se 
debe prestar atención a sus efectos colaterales, procurando “cons- 
truir” mercado y cuidando que la cancha de competencia perma- 
nezca nivelada para todos los actores. En esa perspectiva, genera 
preocupación la tendencia al cierre de operaciones de un número 
apreciable de corredoras en el último tiempo. 

En suma, nuestro mercado de capitales adolece de un cuadro 
de “anemia” por causas conocidas. Sabemos, además, cuál es la 
medicina para salir adelante. Hoy, es imperativo emprender accio- 
nes aunque los avances sean graduales. El inmovilismo no es una 
opción válida. 
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