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poquito más inflacionario, en el que los 

gobiernos van a tener más déficits fisca- 

les, y aeso se suma que se les está vinien- 

do encima todo el tema de las pensiones. 

¿No son un riesgo la elecciones en 

EE.UU.? 

Trump bajó los impuestos, y mucho. 

Para las empresas, los impuestos cayeron 

de 35% a 21%, ahí sí que se encendieron 

los espíritus animales de los empresa- 

rios. Está por verse si gana Kamala (Ha- 

rris) y la pregunta es cómo lo hace, con el 

Congreso a favor o en contra. Pero inclu- 

so con el parlamento a favor, está por ver- 

se si va a cumplir sus propuestas, como su- 
bir los impuestos. La baja de Trump, que 

en una parte son los impuestos a las per- 
sonas, desaparece automáticamente el 

año 2025, porque es una cláusula sunset, 

entonces el parlamento tiene que renovar- 
la. Harris dice quenolo hará, y ha habla- 

do de subir los impuestos a las empresas 

de 21% a 28%, pero no volverá a 35%. 

Pero EE.UU. tiene unas ventajas también 

competitivas gigantescas, sigue siendo el 

mercado bursátil por excelencia. La capi- 

talización de mercado de Estados Unidos 

con relación al mundo está entre 62% y 

63%. Nunca la bolsa americana llegó a re- 

presentar tanto como lo que está represen- 

tando hoy. 

¿Y en la región? 

Las acciones brasileñas están baratas. 

Brasil está castigado a pesar de que en los 

últimos años ha mostrado una serie de 

buenas noticias: un desempleo bajo, por- 

que el mercado laboral brasileño está fun- 

cionando mejor, y acaban de hacer unare- 

forma donde introdujeron el IVA para re- 

emplazar a cinco impuestos a la venta, 

entre estatales y federales. Además, Bra- 

sil se transformó en una potencia petro- 

lera, hoy día es el mayor productor de pe- 

tróleo en Latinoamérica, pasando a Méxi- 

co. Petrobras está ganando enormes 

cantidades de dinero, esos dividendos van 

al Estado, y a la vez genera una serie de be- 

neficios para industrias aledañas. En pa- 

ralelo, en los últimos 25 años se transfor- 

mó en la super potencia agroindustrial del 

mundo, y esaes una iniciativa completa- 

mente hecha por el sector privado. Y hay 

casos como el de Embraer, que hoy es un 

gran proveedor de aviones, ha sido una de 

las acciones que más nos ha aportado a 

nuestros fondos; no hay muchos provee- 

dores de aviones en el mundo, y en me- 

dio de los problemas que está teniendo 

Boeing y Airbus, Embraer tiene un par de 

modelos que son de distancia corta que ya 

se vendieron a Austria a Holanda. 

Y también está el sector financiero. 

-Nubank vio una oportunidad y entró, 

pero también está el caso de BTG Pactual, 

y por otro lado están los fondos de priva- 

teequity, queen los últimos años han he- 

cho comprando o se han fusionado con ad- 

ministradores chilenos. Los private equity 

emitieron acciones en el Nasdaq y pagan 

con esas acciones, esote demuestra la po- 
tencia de la industria alternativa.Q   
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Aranceles regulados: el 
punto ciego del FES 

naspecto queno ha recibi- 

do mucha atención del 

proyecto de ley que esta- 

blece un nuevo Instru- 

mento de Financiamiento 

Público para la Educación Superior 

(FES) es el de los aranceles regulados y 

su impacto en las instituciones. 

Según la Ley, los aranceles se basan en 

los costos razonables y necesarios para 

impartir una carrera o programa dees- 

tudios de los grupos de carreras. Este va- 

lor considera los costos anuales de ope- 

ración, asícomo los costos anualizados 

de la infraestructura. El nuevo proyec- 

to establece que las instituciones de 

educación superior (IES) recibirán el 
arancel regulado por todos aquellos 

alumnos que se adscriban al FES o que 

estén en gratuidad de deciles 119. Sólo 

podrán recibir copago de los estudian- 

tes que están en el decil 10 y de aque- 

llos que no se adscriban a gratuidad 

y/o al FES. 

La regulación de aranceles se basaenla 

idea de que para cada carrera existe una 

suerte de modelo que reflejaría la mane- 

ra más eficiente de proveerla. Este con- 

cepto es el que utiliza en la regulación de 

monopolios naturales, tales como el agua 

potable o la distribución eléctrica. 

Y desde la entrada en vigor de la gra- 

tuidad, ya se han calculado aranceles re- 

gulados. Primero, el 2017 se tomó el 

arancel de referencia ya utilizado en 

otras becas para la transición hasta que 

se calcularan los aranceles regulados 

para las distintas carreras. Y entre 2022 

y 2023 se calcularon los primeros aran- 

celes regulados para dos carreras. Para 

2025, se aplicarán aranceles regulados 

para 27 carreras. Y este año se genera- 

rán las bases técnicas para el resto de las 

carreras del sistema. 

  

—por JOSÉ MIGUEL SÁNCHEZ— 

La extensión de la regulación de arance- 

les para todos los deciles, salvo el décimo, 

representa un grave problema para las IES 

por varias razones. 
En primer lugar, se extiende una regula- 

ción que tiene un problema de origen y que 

esel servicio que se quiere regular. Porque, 

a diferencia de otros sectores regulados, 

no es un producto homogéneo y no existe 
una empresa modelo para las distintas ca- 

rreras, porque cada institución tiene un 

proyecto educativo distinto y, por lo tanto, 

la tecnología para producir el servicio for- 

mativo que se entrega a los estudiantes es 

distinta entre instituciones. La combinación 

de profesores, infraestructura, pares, alum- 

nos, investigación y demás insumos es pro- 

pia e idiosincrática a cada institución. 

El segundo problema es la dificultad que 

tiene el cálculo de aranceles: este se hace en 

base a costos promedios de grupos de carre- 

ras y después se ajusta con parámetros ins- 

titucionales, pero no según los costos rea- 

les de las carreras. Esto ya ha significado que 

se generen brechas entre el arancel real y 

arancel regulado. Y estas brechas aumenta- 

rán al extender el arancel (y sin posibilidad 

de cobrar copago) hasta el decil 9. 

El tercer problema es que se pone en 

riesgo la autonomía universitaria, dado 

que aumenta la dependencia de las IES res- 

pecto del Estado, ya que dependerían desu 

situación financiera. Esto, debido a que el 

cálculo de los aranceles regulados recae so- 

bre un organismo de gobierno, el riesgo es 

que, ante una situación de estrechez fiscal, 

se ajusten a la baja los aranceles o que se 

postergue el traspaso de recursos o, como 

ha pasado en otros sectores, que se gene- 
re una deuda para que sea pagada en algún 

momento futuro. 

Por último, es necesario tener presente 

que, con el diseño del proyecto de ley, los 

incentivos para estar en las categorías ele- 

gibles (hasta el decil 9) del beneficio del FES 
sin posibilidad de copago son muy altos, 

por lo que, tal como ocurre en la actuali- 

dad con el beneficio de la gratuidad (has- 

ta el decil 6), es probable que los estu- 

diantes hagan lo necesario para entrar 

dentro de las categorías beneficiarias. 

Decano de la Facultad de Economía y Ad- 

ministración UC. 
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