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PRESENTACION

La Facultad de Administracién y Economia (FAE), de la
Universidad Tecnolégica Metropolitana del Estado de
Chile (UTEM), tiene el agrado de presentar a la comuni-
dad el Volumen 18, Niimero 1 (junio 2024), de la Revista
Chilena de Economiay Sociedad. Como en ocasiones
anteriores, esta nueva edicion aspira a continuar siendo
un medio de vinculacién con su entorno y un espacio
necesario para generar la debida reflexion y discusion
académica acerca de temas relevantes para nuestra
sociedad, desde una perspectiva econémica y social.

La presente edicion contiene tres articulos y una
nota técnica:

El primer articulo esta referido a la “Determinacion de
la presencia de comportamiento manada en el mer-
cado de valores chileno para el periodo 2013-2023”,
de los académicos del Departamento de Contabilidad
y Gestion Financiera, Facultad de Administraciéon y
Economia, UTEM Gustavo Decap Agiiero y Eduardo
Riveros Concha. Los autores sefalan que, en los ul-
timos afos, y en particular durante la tltima década,
el comportamiento de los agentes econdémicos y
las motivaciones que influyen en sus decisiones de
inversién han sido objeto de estudio por parte de
investigadores en campos como la economiayy las fi-
nanzas. Uno de los fendmenos mas intrigantes ha sido
el denominado “Efecto Manada”, también conocido
como comportamiento mimético. Por ello utilizan la
metodologia propuesta por Chang, Cheng y Khorana
(2000), aplicada al mercado de valores chileno entre
los afios 2013 y 2023, para verificar la existencia del
efecto manada. Al no encontrar significancia en los
parametros del modelo descrito, los autores proponen
la existencia de rezagos de los retornos de los valores
estudiados ante cambios en el mercado, lo que provocd
una mejora significativa de las estimaciones. Conclu-
yen que no existe evidencia significativa que permita
asegurar que los inversionistas chilenos son afectados
por el efecto manada en el periodo estudiado.

Un segundo articulo expone el tema “Andlisis de la
desvinculacion educativa desde la perspectiva de las
trayectorias escolares. El caso del plan de reactivacion
educativa del Ministerio de Educacion de Chile, 20237,
de Diego Escobar Riffo, Doctor en Culturay Educacion
en América Latina, de la Universidad Metropolitana de
Ciencias de la Educacion (UMCE). El autor indica que
durante 2023 se llevaron a cabo dos estudios sobre
desvinculacién educativa a cargo de la Universidad
Metropolitana de Ciencias de la Educacion, en el marco
de la implementacion del Plan de Reactivacién Edu-
cativa en su componente “Revinculacién Educativa”.
El objetivo de uno de estos estudios fue caracterizar
el fendmeno de la desvinculacién educativa en el
sistema escolar chileno postpandemia, describiendo
la implicancia que tiene el enfoque de trayectorias
escolares para su comprension y abordaje. Para el
estudio se empled un enfoque mixto, con técnicas
cualitativas y cuantitativas, utilizando el analisis
bibliografico, las entrevistas semiestructuradas para
el componente cualitativo y el andlisis de datos mul-
tinivel en el componente cuantitativo. Esto permitid
evidenciar que el Plan de Reactivacién Educativa no se
encuentra utilizando un enfoque de trayectorias y se
ha preocupado de enfrentar una crisis que se evidenci
en postpandemia por COVID-19, intentando reducir
cifras de baja matricula y asistencia, dejando de lado
un problema mas profundo, que evidencia el analisis
de trayectorias y que pone de manifiesto tensiones
sobre el resguardo del derecho a la educacion que
debe hacer el Estado.

Eltercer, y ltimo articulo, es el relativo a “Why most de-
mands for money equations are not demands for money.
Homogeneity is no longer the answer”, del investigador
Marco Vinicio Monge Mora, perteneciente al Instituto
de Investigaciones en Ciencias Econdmicas, San José,
Costa Rica. El autor expresa que la homogeneidad de
grado cero con respecto al “nivel general de precios”
y al ingreso solia ser un importante primer filtro para
juzgar si una especificacién de demanda por dinero
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eravalida. Agrega que, desde que la literatura superd
este filtro, la economia monetaria ha carecido de un
criterio similar. En este articulo se propone uno: para que
una ecuacion de demanda por dinero sea considerada
como tal, suinversa debe poder representar la “oferta
agregada”; se defiende la validez de este criterio y se
demuestra que la mayoria de las especificaciones de
demanda por dinero no lo satisfacen. También, este
criterio lleva a probar matematicamente un resultado
similar al Teorema de Regresion de Mises —se evalla
empiricamente el resultado usando el nivel de precios
estadounidense desde 1800. La discusion se centra
primero en la ecuacion de Cambridge, para ordenar las
ideas, y luego se generalizan los argumentos planteados.

La nota técnicase titula “Sobre indicadores de volumen
en el trading de activos de riesgo”, y es aportada por
el profesor titular del Departamento de Economia,
Recursos Naturales y Comercio Internacional, FAE-
UTEM, Luis A. Valenzuela Silva. En ésta se revisan
cinco indicadores concernientes a volumen, los cuales
brindan un gran apoyo a los analistas de mercados que
operan con activos de riesgos: Volumen de Negocia-
cion, Volumen Neto (NV), Oscilador de Volumen (VO),
Volumen en Balance (OBV) y Media Mévil Ponderada
por Volumen (VWMA).

Atodos los autores, editora(e)s y demas colaboradora(e)
s de esta edicién muchas gracias.

Enrique Maturana Lizardi

Decano

Facultad de Administracién y Economia
Universidad Tecnoldgica Metropolitana
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DETERMINACION DE LA PRESENCIA DE
COMPORTAMIENTO MANADA EN EL MERCADO
DE VALORES CHILENO PARA EL PERIODO

2013 - 2023

DETERMINATION OF THE PREVALENCE OF HERD BEHAVIOR IN THE
CHILEAN STOCK MARKET FOR THE PERIOD 2013 - 2023

Gustavo Decap Agiiero*
Eduardo Riveros Concha**

RESUMEN

En los dltimos afos, y en particular durante la Gltima dé-
cada, el comportamiento de los agentes economicosy las
motivaciones que influyen en sus decisiones de inversion
han sido objeto de estudio por parte de investigadores
en campos como la economia y las finanzas. Uno de los
fenomenos mas intrigantes es el denominado Efecto Ma-
nada, también conocido como comportamiento mimético.
En el presente trabajo los autores utilizan la metodologia
propuesta por Chang; Cheng y Khorana (2000), aplicada
al mercado de valores chileno entre los afios 2013 y 2023
para verificar la existencia del efecto manada.

Al no encontrar significancia en los parametros del mod-
elo descrito en el parrafo anterior (original), los autores
proponen la existencia de rezagos de los retornos de los
valores estudiados ante cambios en el mercado, lo que
provoco una mejora significativa de las estimaciones.
Los autores concluyen que no existe evidencia significativa
que permita asegurar que los inversionistas chilenos son
afectados por el efecto manada en el periodo de estudio.

PALABRAS CLAVE: efecto manada, finanzas conductuales,
decisiones de inversion

ABSTRACT

In recent years, and particularly in the last decade, the
behavior of economic agents and the motivations that
influence theirinvestment decisions have been the subject
of study by researchers in fields such as economics and
finance. One of the most intriguing phenomena is the
so-called Herd Effect, also known as mimetic behavior.
In the present work, the authors use the methodology
proposed by Chang, Cheng, & Khorana (2000) applied to
the Chilean stock market between the years 2013 to 2023
to verify the existence of the herd effect.

By not finding significance in the parameters of the model
described in the previous paragraph (original), the authors
propose the existence of lags in the returns of the securities
studied, in the face of changes in the market, which caused
a significant improvement in the estimates.

The authors conclude that there is no significant evidence
to ensure that Chilean investors are affected by the herd
effect in the study period.

Keywords: herd effect, behavioral finance, investment
decisions
Codigos JEL: C31G14, G15

Fecha de recepcion: 19 de abril de 2024
Fecha de aceptacion: 10 de mayo de 2024

* Académico del Departamento de Contabilidad y Gestion Financiera, Facultad de Administracion y Economia, Universidad Tecnoldgica
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INTRODUCCION

El efecto de manada se refiere a la propension inherente
de los individuos a emular las acciones y decisiones
de un conjunto, sin realizar analisis individuales o
reflexivos de la situacion.

Fama (1970) plantea, en su hipotesis de mercados efi-
cientes, que los inversionistas se comportan de manera
racionaly, por tanto, el precio de mercado de un activo
deberia estar alrededor de su verdadero valor tedrico.

Durante los Gltimos 40 afios, y a partir de la necesidad
de explicar determinados comportamientos de partici-
pantes de los mercados financieros, que se comportan
desapegados de las teorias de mercados eficientes,
comienza el estudio de las finanzas conductuales.

Sobre esta base, uno de los primeros trabajos que
postuld la Teoria de Manada fue el desarrollado por
Kahnemany Tversky (1979), donde queda determinado
que el comportamiento de los individuos en situa-
ciones bajo incertidumbre es totalmente irracional e
inconsistente al involucrar situaciones econdmicas.
Enfatizando que las pérdidas y las ganancias se evaltan
de forma diferente; por lo tanto, los individuos toman
sus decisiones basandose en su percepcion de las
ganancias mas que en su percepcion de las pérdidas.

Shiller (2003) manifiesta que los inversores toman sus
decisiones impulsados por aspectos psicoldgicos y
socioldgicos propios de la naturaleza humana.

Borensztein y Gelos (2003) definen este comportamiento
como: inversores que compran y venden activos sélo
porque observan a otros hacerlo.

Bikhchandaniy Sharma (2001) definen el efecto de ma-
nada como el intento de copiar el comportamiento de
otrosinversores, matizando que existe una diferencia
entre la conducta intencional y la espuria.

DETERMINACION DE LA PRESENCIA DE COMPORTAMIENTO
MANADA EN EL MERCADO DE VALORES CHILENO PARA EL PERIODO 2013 - 2023

Hott (2009) define este efecto como la influencia
positiva de las decisiones de unos inversores sobre
las decisiones de un inversor en particular.

Potencialmente, el efecto manada provoca en si una
serie de problematicas en los mercados financieros,
entre los que se destacan las burbujas financieras, las
compras compulsivas de activos financieros, la sobre-
valoracion de acciones, entre otros. Partiendo de ideas
como Internet es el futuro, nacio la burbuja puntocom,
asi como del mismo modo la burbuja inmobiliaria es-
pafola surgi6 de ideas cominmente aceptadas, como
los pisos nunca bajan, la inversion inmobiliaria es la mads
segura o se pagan solos con el alquiler (Académica de
inversion, 2013).

Muchos autores, por tanto, han intentado medir la
presencia de este fendmeno en los mercados de valores
en variadas latitudes.

Christie y Huang (1995) propusieron un modelo to-
mando como medida de dispersion de los retornos, la
desviacion estandar de seccion cruzada para el periodo
1925-1988 en Estados Unidos, no pudiendo comprobar
la presencia de dicho fenémeno.

Chang et al. (2000) formularon un modelo usando la
desviacion absoluta de seccion cruzada (Cross Sectio-
nal Absolute Deviation, CSAD) para estudiar el periodo
1963-1997 en varios paises, determinando la existencia
del fenémeno en Corea del Sur y Taiwan.

Por su parte, y entre otros autores, Economou; Kos-
takis y Philippas (2011) hallaron, durante el periodo
1998-2008, efecto manada en los mercados de Grecia
e Italia, efecto parcial en Portugal y ninguna evidencia
de este en Espaiia. Dicho efecto presentaba asimetrias
significativas en dias de baja y alta actividad de nego-
ciacién y volatilidad.

Ouarda; Bouri, y Bernard (2013) estudiaron la existencia

de efecto manada en diez industrias de mayor capi-
talizacion bursatil del EuroStoxx600, en el periodo
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comprendido entre 01/1998 y 12/2010. Los resultados
muestran que el efecto estuvo presente en todos los
sectores, excepto en consumo. Ademas, los autores
consideran que durante la crisis financiera mundial de
2007-2008 el fendmeno es evidenciado.

Gebka y Wohar (2013) comprobaron que el efecto
estudiado se presentaba en algunos sectores como el
petrdleo, materiales basicos y servicio al consumidor,
utilizando una muestra de nueve sectores de 32 paises,
durante el periodo 1998-2012.

METODOLOGIA

El objetivo principal del presente trabajo es compro-
bar la existencia de comportamiento de manadaenel
mercado de valores en Chile en el rango de anos 2013-
2023, mediante la aplicacion del modelo propuesto
por Chang; Chengy Khorana (2000), considerando las
firmas que cotizan en la Bolsa de Valores de Santiago.

Parallevar a cabo la prueba se utilizaron dos modelos:
(a) el modelo original presentado por los autores y (b)
el modelo rectificado por el rezago de los retornos del
mercado de 1dia, 1 semanay 2 semanas.

Para generar los modelos (a) y (b) se tomaron los datos
referenciales de los retornos de las acciones consideradas
en el indice de Precios Selectivos de Acciones (IPSA);
un indicador de rentabilidad que conformado por las
30 acciones mas transadas de la Bolsa de Santiago.

La metodologia propuesta permite entender el com-
portamiento de los individuos en el mercado y poder
determinar, sobre la base de evidencia empirica, la
existencia de comportamiento de manada en el mer-
cado bursatil chileno.
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El modelo original propuesto, se presenta a conti-
nuacion:

Donde:

SCADt: es la Desviacion Absoluta de Seccion Cruzada
en el periodo t.

Ri,t: es el rendimiento de la accién i en el momento t.

Rm,t: es el promedio transversal de los N rendimientos
de mercado en el momento t.

N: rendimientos de la cartera agregada del mercado
en el momento t.

SCAD cuantifica la desviacion del retorno del activo
respecto de la media de mercado.

Determinado SCSDt se atribuye dicho desvio a las
colas extremas de la distribucidn a través del modelo:

Donde:

o es la dispersion media de la muestra, la cual excluye
las regiones cubiertas por las variables dummy.

DL:toma el valor de 1, si el retorno del mercado en el
tiempo t, se encuentra en el extremo 1%, 5% y 10%
de la cola inferior de la distribucién; e igual a 0 en
caso contrario.

DL: Toma el valor de 1, si el retorno del mercado en el
tiempo t, se encuentra en el extremo 1%, 5% Yy 10%
de la cola superior de la distribucion; e igual a 0 en
caso contrario.



El modelo con rezagos propuesto difiere del modelo
original en la medicién de la desviacion estandar de
seccion cruzada, la cual se midié por:

Siendo x la cantidad de dias de rezago:

X =1en el caso con rezago de 1 dia.

X =7, con rezagos de 7 dias.

X =14, con rezagos de 14 dias.

La presencia de negatividad y significancia estadistica
en 31y B2 indicarian una disminucién en promedio de

la dispersion, sugiriendo la presencia de efecto mana-
da, al no cumplir estas condiciones no hay presencia.

MUESTRA

La muestra corresponde a 2.488 observaciones del
retorno diario, desde el 2 de enero de 2013 al 28 de
diciembre de 2022:

DETERMINACION DE LA PRESENCIA DE COMPORTAMIENTO
MANADA EN EL MERCADO DE VALORES CHILENO PARA EL PERIODO 2013 - 2023

CARTERA EMPRESAS
Alimentos y Bebidas CcCu
Andina B
Conchatoro
Retail Cencosud
Falabella
Ripley
Financiero Bancode Chile
BCI
Security
ITAU
Banco Santander
Eléctricas Aeandes
EnelLAM
Colbun
ECL
Telecomunicaciones Entel
Sonda
Celulosa CMPC
Copec
Aguas Aguas Andina
I1AM
Maritimo Vapores
Minero sSQM
Metalurgia CAP
Inmobiliaria Parque Arauco

Resultados del modelo original

Los resultados del modelo de acuerdo con la medicion
descrita se presentan en el siguiente cuadro:

Modelo Original Colas Extremas del modelo

DL/DU DL/DU DL/DU
10% 5% 1%

Alfa 0,0070 (**)  0,0079 (***) 0,0112 (**¥)
Prob 0,0567 0,0266 0,0014
Beta 1 0,0685 (***) 0,1018 (***) -0,0064 (***)
Prob 0,0000 0,0000 0,0000
Beta 2 -0,0056 (-) -0,0062 (-) -0,0087 (-)
Prob 0,7002 0,7306 0,7636
F 11,8208 (***) 13,8203 (***) 0,0687 ()
Val.Crit. F 0,0000 0,0000 0,9336

Los resultados expuestos son poco significativos vy,
por tanto, no es posible explicar la relacion enunciada:
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Resultado del modelo con rezagos

Resultado para rezagos en 1 dia:

Modelorezago  Colas Extremas del modelo

1 dia DL/DU DL/DU DL/DU
10% 5% 1%

Alfa 0,0089 (***)  0,0092 (***) 0,0098 (***)

Prob 0,0000 0,0000 0,0000

Beta 1 0,0122 (***)  0,0161 (***) 0,0051 (-)

Prob 0,0000 0,0000 0,1667

Beta 2 0,0063 (***)  0,0085 (***) 0,0123 (**¥)

Prob 0,0006 0,0002 0,0009

F 27,5812 (***) 27,3320 (***) 6,4522 (**¥)

Val. Crit. F 0,0000 0,0000 0,0016
Modelo para rezagos en 7 dias:

Modelorezago  Colas Extremas del modelo

7 dias DL/DU DL/DU DL/DU

10% 5% 1%

Alfa 0,0089 (¥*¥) 0,0091 (**¥)  0,0097 (**¥)

Prob 0,0000 0,0000 0,0000

Beta 1 0,0129 (**¥) 0,0193 (***)  0,0082 (**¥)

Prob 0,0000 0,0000 0,0248

Beta 2 0,0053 (***) 0,0063 (***)  0,0097 (***)

Prob 0,0037 0,0056 0,0080

F 29,2922 (***) 34,7539 (**¥) 59603 (**¥)

Val. Crit. F 0,0000 0,0000 0,0026
Modelo para rezagos en 14 dias:

Modelorezago  Colas Extremas del modelo

14 dias DL/DU DL/DU DL/DU

10% 5% 1%

Alfa 0,0089 (***)  0,0092 (***)  0,0098 (***)

Prob 0,0000 0,0000 0,0000

Beta 1 0,0137 (***)  0,0184 (***)  0,0047 ()

Prob 0,0000 0,0000 0,1983

Beta 2 0,0059 (**¥)  0,0074 (***)  0,0122 (**¥)

Prob 0,0012 0,0012 0,0012

F 33,5545 (***) 32,8949 (**¥) 33,5545 (***)

Val. Crit. F 0,0000 0,0000 0,0019
CONCLUSIONES

Los resultados del modelo original indican que los
coeficientes 1y 32 son negativos sélo en el modelo
DL/DU del 1%; sin embargo, 32 no es significativo, asi
como el modelo no se presenta robusto.

Los resultados de los modelos con rezagos mejoran
bastante la significacion de los parametros 1y 2
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(incluido o), y el modelo se presenta significativamente
robusto en la gran generalidad de los modelos rezagados.

Los resultados del andlisis por rezago de 1dia, 1semana
y 2 semanas bajo los criterios 1%, 5% y 10% indicaron
y coincidieron en que los coeficientes f1y 52 en los
tres casos fueron mayores a 0, evidenciando estadisti-
camente que no hay presencia del comportamiento de
manada en el mercado bursatil chileno al considerar,
en la metodologia, el factor del desface de tiempo en
latoma de decisiones de los participantes del mercado
bursatil chileno, respecto de seguir a sus pares.

Los anteriores resultados y conclusiones sugieren
eficiencia en el mercado bursatil chileno respecto del
efecto manada, esto dice que los agentes estarian to-
mando sus decisiones de inversion sobre la base de sus
propios juicios, sin seguir a sus pares mas influyentes.

Los autores creen que esto se puede deber a que el
mercado chileno muestra poca profundidad en las
transacciones de titulos de renta variable (general-
mente menos del 8% de las transacciones diarias
de la Bolsa de Santiago son en instrumentos de
renta variable) y un ndmero reducido de oferentes y
demandantes de titulos.

Un aspecto importante de considerar es, a su vez, el
hecho de que la modelacién con rezagos respondid
significativamente mejor que el modelo original,
estableciendo, por tanto, un retraso en la incorpo-
racion de la informacién del mercado a los titulos
accionarios observados.

Los resultados obtenidos son semejantes a los encon-
trados en la literatura en el periodo de 2002 a 2014
(Garcés Carrefo; Sierra Suarez y Duarte Duarte, 2016),
que noindican presencia de efecto manada en el mer-
cado accionario chileno, empleando la metodologia de
Christie y Huang (1995).
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RESUMEN

Durante 2023 se llevaron a cabo dos estudios sobre des-
vinculacion educativa a cargo de la Universidad Metro-
politana de Ciencias de la Educacion (UMCE), en el marco
de laimplementacion del Plan de Reactivacion Educativa
en su componente Revinculacion Educativa. El objetivo
de uno de estos estudios fue caracterizar el fenomeno de
la desvinculacion educativa en el sistema escolar chileno
pospandemia, describiendo la implicancia que tienen el
enfoque de trayectorias escolares para su comprension y
abordaje. Para el estudio se emple6 un enfoque mixto, con
técnicas cualitativas y cuantitativas, utilizando el analisis
bibliogréfico, las entrevistas semiestructuradas para el
componente cualitativo y el analisis de datos multinivel
en el componente cuantitativo. Esto permitio evidenciar
que el Plan de Reactivacion Educativa no se encuentra
utilizando un enfoque de trayectorias y se ha preocupado
de enfrentar una crisis que se evidenci6 en pospandemia
por COVID-19, intentando reducir cifras de baja matricula
y asistencia, dejando de lado un problema mas profundo,
que evidencia el analisis de trayectorias y que pone de
manifiesto tensiones sobre el resguardo del derecho a la
educacion que debe hacer el Estado.

Palabras claves: desercion escolar, calidad de la educacién,
oferta educativa, sistema educativo

ABSTRACT

During the year 2023, two studies on educational disen-
gagement were carried out by the Metropolitan University
of Education Sciences (UMCE), within the framework of
the implementation of the Educational Reactivation Plan in
its Educational Reengagement component. The objective
of one of these studies was to characterize the phenome-
non of educational disengagement in the Chilean school
system after the pandemic, describing the implications of
the school trajectories approach for its understanding and
approach. A mixed approach was used for the study, with
qualitative and quantitative techniques, using bibliographic
analysis and semi-structured interviews for the qualitative
component and multilevel data analysis in the quantitative
component. This made it possible to show that the Educa-
tional Reactivation Plan is not using a trajectory approach
and has been concerned with facing a crisis that became
evident after the COVID-19 pandemic, trying to reduce
low enrollment and attendance figures, leaving aside a
deeper problem evidenced by the analysis of trajectories
that reveals tensions regarding the protection of the right
to education that the State should provide.

Key words: dropouts, education quality, education supply,
education system
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INTRODUCCION

Segun un informe publicado por la Organizacion para
la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE, 2022) el
sistema educativo chileno mantuvo los establecimientos
educativos cerrados por mas de 250 dias durante el
desarrollo de la pandemia por covid-19, siendo el pais
miembro que mas tiempo mantuvo esta medida. De
acuerdo con el diagndstico realizado por el Ministerio
de Educacion de Chile (Mineduc, 2022a), producto de
la suspension prolongada de las clases presenciales
se produjo una profundizacién de desigualdades, se
evidenciaron dificultades en los aprendizajes de los y
las estudiantes y se deterior6 la convivencia escolar, la
salud mental, el bienestar integral y la vinculacion con
el sistema educativo. Todo esto tuvo un importante
efecto enlainterrupcion de las trayectorias educativas
que, segln cifras oficiales del Centro de Estudios del
Mineduc (CEM, 2023), en el periodo 2021-2022 afectd
a unos/as 44.845 estudiantes, lo que representa una
tasa de desvinculacion del 1,47%.

Debido a esta situacion, el afio 2022 el Mineduc puso en
marcha la Politica de Reactivacion Educativa Integral,
bajo el nombre Seamos Comunidad (Mineduc, 2022a),
que se propuso abordar los efectos de la pandemia en
el sistema educativo nacional con mirada sistémica,
integral, contextualizada y estratégica y con un en-
foque intersectorial y participativo. Para esto, puso a
disposicion financiamiento estatal para un conjunto de
recursos, dispositivos y conocimientos para enfrentar
el proceso deretorno a la presencialidad, que buscaron
fomentar el protagonismo de las comunidades escolares
en el disefio planes para la revinculacion educativa y
la asistencia a clases.

Esta Politica de Reactivacién Educativa se organizd
en tres fases, articuladas entre si, con el propdsito de
consolidar transformaciones estructurales en el sistema
educativo, lo que para el Ministro de Educacion de la
época implicaba avanzar hacia un cambio de paradig-
ma educativo. Los principios que guian la aplicacion
de esta politica se definieron de la siguiente forma:
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a) adaptabilidad y flexibilidad del sistema educativo,
para mejorar su capacidad de adaptacion que le per-
mita responder a multiples necesidades emergentes;
b) aprendizaje y desarrollo integral, promoviendo
respuestas educativas para la inclusion de todos y
todas en el proceso de reactivacion educativa integral;
y c) participacion y vision sistémica, que promovio el
fortalecimiento de practicas participativas en el disefio
de los Planes de Mejoramiento Educativo (PME) en las
comunidades educativas.

Asuvez, en uninicio, la politica se estructuré en cinco
ejes: Convivencia, bienestar y salud mental, Fortale-
cimiento y Activacion de Aprendizajes, Revinculacion
y Garantia de Trayectorias Educativas, Plan Nacional
Transformacion Digital y Conectividad y Plan Nacional
de Infraestructura, cada uno de los cuales contaba con
estrategias y acciones al interior del sistema escolar
con recursos estatales para ser integrados en los pro-
pios planes de reactivacion y de mejoramiento de los
establecimientos educativos.

Sin embargo, en enero de 2023 esta configuracion
cambidy se presentd un Plan de Reactivacion Educativa
(Mineduc, 2023a), el cual ordena las prioridades en
tres ejes de trabajo: (Eje1) Convivencia y salud mental,
atender integralmente a los aspectos socioemocio-
nales, convivencia, equidad de género y Convivencia
y salud mental en las comunidades educativas; (Eje2)
Fortalecimiento de aprendizajes: poniendo a disposi-
cidnrecursosy estrategias curriculares y pedagdgicas
para una respuesta efectiva e integral a los efectos de
la pandemia en el aprendizaje de los/as estudiantes;
y (Eje3) Asistencia y revinculacion educativa, para
garantizar las trayectorias educativas de todos y todas
los y las estudiantes con un sistema de garantia de la
continuidad y trayectoria educativa integral.

El Eje 3 del Plan pone énfasis en la revinculacion edu-
cativa de estudiantes que no se han matriculado en
uno o dos afos en un establecimiento educacional
0 que presentan inasistencias prolongadas, en tanto
que, tradicionalmente, se ha considerado que estas
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son variables predictoras de la exclusion educativa. Sin
embargo, para un sistema de garantiay continuidad de
trayectorias educativas, el problema del ausentismo
escolar debe entenderse no solo como la cantidad
de dias faltados a clase, sino que, como un complejo
proceso de desvinculacion escolar, de profundas y
variadas causas (Razeto, 2020).

En una publicacién del Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID), que se tomé como base para el diseno
del Plan de Reactivacion Educativa, Arias; Giambruno,
Mufioz y Pérez (2021) plantearon la necesidad de contar
con sistemas de proteccion de trayectorias escolares,
con acciones de identificacion y seguimiento de es-
tudiantes en situacion de potencial desvinculacién
que, posteriormente, deben ser apoyados en su pro-
ceso de reintegracion para asegurar la continuidad de
sus trayectorias. Por eso, el Plan de Mineduc (2023)
propuso un sistema de garantia de las trayectorias
educativas, que cont6 con un sistema de monitoreo
alatrayectoria educativa y alerta temprana realizado
por el CEM, los Departamentos Provinciales (Deprov),
los Sistemas Locales de Educacién Piblica (SLEP) y los
Municipios. Ademas, se implementé la articulacion
de equipos territoriales de asistencia y revinculacion
educativa, conformado por profesionales dedicados a
larevinculacion de estudiantes no matriculados o con
problemas de inasistencia prolongada o critica, para
asegurar la provision educativa a estudiantes en proceso
de desvinculacion a través de aulas pedagdgicas de
reingreso, proyectos de reinsercion educativa y planes
escolares para la continuidad educativa. Todo esto con
un soporte entregado directamente por Mineduc para
la formacion de los y las profesionales que trabajan
en el tema, la asistencia técnica y la realizacion de
estudios y evaluacion del Plan.

Laintervencion tempranay permanente se considera
central para la disminucidn de factores que dan inicio
al proceso de desvinculacion educativa, lo que permi-
tira anticiparse a la manifestacion del problemay las
consecuencias que esto trae consigo (Razeto, 2020),
que se expresan en un aumento créonico del ausentis-

mo y la disminucién de la matricula en las escuelas.
Sin embargo, a pesar de esto, el sistema educativo ha
actuado de forma tardia, realizando acciones cuando
estas expresiones de debilitacion del vinculo escolar
yason evidentes y se hainiciado el proceso de desvin-
culacién educativa, situacion dificil de revertir una vez
que el vinculo se ha deteriorado o, definitivamente,
se haroto.

Para esto, se propuso realizar un estudio que permi-
tiera caracterizar el fenémeno de la desvinculacién
educativa en el sistema escolar chileno pospandemia,
describiendo la implicancia que tienen el enfoque de
trayectorias escolares para su comprension y abordaje.
Los principales resultados se presentan en este articulo.

MARCO TEORICO

En la Cuenta Piblica 2022 (Mineduc, 2022b), el minis-
tro de Educacién manifestd su conviccion de avanzar
hacia un cambio de paradigma educativo; es decir, la
transformacion del sistema educativo chileno para lo-
grar que sea mas equitativo, justo y de calidad integral
y que sea capaz de responder a los desafios del siglo
XXI. Para avanzar en este sentido identifica 3 claves:
la instalacion de la nocion de justicia educativa, para
asumir la educaciéon como un derecho; la incorpora-
cion de una vision de educacion integral, que apunte
a la creatividad, al pensamiento critico; y orientar los
procesos educativos hacia la educacion para el siglo
XXI, que permita a la sociedad afrontar los desafios
de la época que estamos viviendo.

En 1990 Chile ratific la Declaracion de Derechos del
Nifo, que en su Articulo 28 establece el derecho a la
educaciény los deberes de los estados firmantes para
que los/as nifios/as puedan ejercerlo con igualdad de
oportunidades; deberes que se pueden resumir en:
implantacion de ensefianza primaria universal, obli-
gatoria y gratuita; fomento, disposicion y acceso a la
ensefianza secundaria general y profesional con posi-
bilidades de acceso a la educacion superior; asegurar
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ladisposicion y acceso ainformacion y orientacion en
temas educativos; y adoptar medidas que fomenten la
asistencia regular a escuelas, colegios y liceos, y que
reduzcan las tasas de desercion escolar (Unicef, 2015).
Mas adelante, el Informe Delors (1996), de Unesco,
siguié construyendo orientaciones y significados
sobre el resguardo del derecho a la educacién que,
bajo una perspectiva de equidad, pone especial énfasis
en el acceso a la educacion de individuos y/o grupos
sociales minoritarios o desfavorecidos, acercandose de
estaforma al Enfoque Diferencial de Derechos (EDD),
que busca el cumplimiento de derechos en grupos
vulnerables que tienen caracteristicas particulares de
discriminacion y los hace ver “diferentes”, ya sea por
una mayoria o por un grupo hegeménico (Sepulveda
y Escobar, 2023).

Mas adelante, en 2015, la Organizacién de Naciones
Unidas (ONU) lanz6 la Agenda 2030 para el Desarro-
llo Sostenible, con el fin de terminar con la pobreza,
proteger al planeta y mejorar la calidad de vida de las
personas en el planeta. Los Estados Miembros aproba-
ron 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), entre
los cuales se encuentra el ODS 4 que corresponde a
garantizar una educacion inclusiva, equitativa y de
calidad y promover oportunidades de aprendizaje
durante toda la vida para todos/as (ONU, 2023). Dentro
de las 10 metas que componen el ODS 4, hay tres que
se alinean con el derecho a la educacién y la justicia
educativa:

a) Meta 4.1: “asegurar que todas las ninas y todos
los nifos terminen la ensefianza primaria y secun-
daria” con resultados de aprendizaje pertinentes
y efectivos.

b) Meta 4.5: “eliminar las disparidades de género
en la educacion y asegurar el acceso igualitario a
todos los niveles de la ensefianza y la formacion
profesional paralas personas vulnerables, incluidas
las personas con discapacidad, los pueblos indige-
nasy los nifios en situaciones de vulnerabilidad”.
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c) Meta 4.7: “asegurar que todos los alumnos
adquieran los conocimientos tedricos y practicos
necesarios para promover el desarrollo sostenible
[...] mediante la educacién para el desarrollo soste-
nible y los estilos de vida sostenibles, los derechos
humanos, la igualdad de género, la promocién de
una cultura de paz y no violencia, la ciudadania
mundial y la valoracién de la diversidad cultural y la
contribucion de la cultura al desarrollo sostenible”.

En el contexto chileno, la Ley 21.430 sobre garantias
y proteccion integral de los derechos de la nifiez y
adolescencia, se refiere al derecho a la educacioén. En
su Articulo 41 plantea que nifios/as y adolescentes
“tienen derecho a ser educados en el desarrollo de su
personalidad, aptitudes y capacidades hasta el maximo
de sus posibilidades” y que el Estado debe garantizar
la provision de la oferta educativa en sus distintos
niveles, a cargo de establecimientos publicos gratuitos
que respeten la diversidad étnica, cultural y religiosay
promuevan ambientes educativos libres de violencia.
Ademas, este cuerpo legal establece que el Estado debe
velar para que nadie sea excluido del sistema educativo
o se le limite de forma discriminatoria su derecho a
educarse; por tanto, es “deber del Estado garantizar el
ingreso al sistema educacional o su continuidad en él”
y “poner especial atencién en prevenir y, en su caso,
detectar los casos de no escolarizacion, absentismo
y abandono escolar”, adoptando medidas restitutivas
de justicia educativa.

Sin embargo, la pandemia por COVID-19, que afectd
al pais desde marzo de 2020, puso en tension el ejer-
cicio del Derecho a la educacion, por eso cada uno
de los del Plan de Reactivacion Educativa contienen
elementos que dan cuenta del resquardo al derecho
a la educacion (Mineduc, 2023).

A partir del afio 2022, cuando el Mineduc comenz6 a
implementar Seamos Comunidad para enfrentar los
efectos de la pandemia en las comunidades educativas,
porque “nunca antes habian estado tantos nifios fuera
de la escuela al mismo tiempo” (Agenda 2030, 2023),
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lo que afectd especialmente a quienes se encuentran
en situacion de vulnerabilidad para el logro de sus
aprendizajes.

D’Alessandre (2014) plantea que las trayectorias abarcan
unavariedad de dimensiones vitales interdependientes,
tales como el trabajo, educacion, la vida reproductiva,
la migracion, etc.; por su parte, la Unicef (2023) concibe
las trayectorias en la dimensidn educacional como
el recorrido de cada estudiante dentro del sistema
educativo. Para Terigi (2014), estudiosa del tema, las
trayectorias escolares “son los recorridos que realizan
los sujetos en el sistema escolar, analizados en su
relacidn con la expectativa que supone el disefio de
tal sistema” (p. 73).

Sin embargo, esta Gltima autora establece una dife-
rencia entre las Trayectorias Escolares Tedricas (TET)
y las Trayectorias Escolares Reales (TER). Las TET se
configuran por los itinerarios definidos por los sistemas
escolares como una secuencia lineal con tramos anuales,
un cronosistema que estipula una edad especifica para
cadatramo anual, la duracién de las jornadas escolares
y las horas pedagdgicas; en Chile la TET contempla 12
anos de escolaridad obligatoria (Ley 19.876, 2003), de
los 6 a los 17 anos de edad idealmente. Sin embargo,
“gran parte de los nifios y jovenes transitan por su
escolarizacién de modos heterogéneos, variables y
contingentes, en lo que puede denominarse trayectorias
no encauzadas” (Terigi, 2014, p. 74) y no se ajustan a las
TET,; por eso, las TER permiten reconocer las diversas
posibilidades que se dan en el transcurso del tiempo,
donde se observa que nifios/as no ingresan o ingresan
tarde al sistema escolar o que, una vez ingresados/
as No permanezcan o que, una vez que permanecen,
repitan uno o mas afios o abandonen temporalmente.

Filardo (2016), entrega una vision respecto de lo que
ocurre con las TER, identificando cuatro tipos de
trayectorias no encauzadas: a) Trayectoria Esperada
Lenta, donde se realiza el itinerario completo, pero
con rezago o sobreedad; b) Trayectoria Trunca Tem-
prana, donde en el itinerario se completa la educacién

primaria, pero no inicia el nivel medio; c) Trayectoria
Trunca Media, donde se completa el itinerario de
educacion primaria, pero se abandona el nivel medio
previo a su culminacién; d) Trayectoria Inconclusa,
asociada con itinerarios de personas que ya tienen
la edad esperada para la finalizacion del nivel medio,
pero todavia lo estan cursando. Por su parte, Rodriguez
(2019) describe algunas trayectorias tipicas para el
caso de Chile utilizando los conceptos de Terigi (2014)
sobre trayectoria escolar, identificando un total de
12 trayectorias no encauzadas en las que se pueden
observar los rezagos de estudiantes en 1 0 mas afios.

Habiendo establecido esta diferencia, se puede afirmar
que los itinerarios de todos/as las personas en proceso
de escolarizacion no siguen el cauce ideal disefiado por
el sistema educativo, porque al analizar las trayectorias
escolares reales (TER) se puede reconocer que “gran parte
de los nifios y jovenes transitan por su escolarizacion
de modos heterogéneos, variables y contingentes, en
lo que puede denominarse trayectorias no encauzadas”
(Terigi, 2014, p. 74). Las TER, en muchos casos, no se
ajustan alas TET, dandose diversas posibilidades en el
transcurso del tiempo: que un/a estudiante no ingrese
o ingrese tarde al sistema escolar, que una vez ingre-
sado/a no permanezca, que una vez que permanece
repita uno o mas afios o abandone temporalmente,
etc. Es decir, las trayectorias escolares posibles son
muchas y muy diversas, pudiendo configurarse tra-
yectorias no encauzadas que dan cuenta de diversas
realidades existentes distintas a la trayectoria escolar
definida teéricamente.

Cabe destacar que, en la Ley General de Educacion de
Chile (Ley 20.370), en su Articulo 2°, se establece que “la
educacion se manifiesta a través de la ensefianza formal
oregular, de la ensefanza no formal y de la educacion
informal”. La ensefanza formal o reqular esta estructu-
raday es sistematica y secuencial (grados o cursos) y se
encuentra constituida por niveles y modalidades para
darle la unidad y continuidad al proceso educativo; la
ensefianza no formal también es sistematica, pero no
necesariamente es evaluada y puede ser reconocida
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como aprendizaje por el Ministerio de Educacién y
conducir a una certificacion; por Gltimo, la educacion
informal se entiendo como los procesos vinculados
con el desarrollo de las personas en la sociedad, sin
la tuicion de un establecimiento educacional, por lo
que es no estructurada y sistematica del entorno en
el cual se encuentran insertas las personas.

Por tanto, una trayectoria educativa tiene que ver con
la historia de experiencias y vivencias de educacion
formal, no formal e informal durante el transcurso de
la vida de una persona, que pueden ser continuas y
sistematicas o discontinuas e interrumpidas. En cam-
bio, trayectoria escolar se trata mas bien del tiempo
en que un/a estudiante permanece vinculado/a con el
sistema escolar para cumplir con la obligatoriedad de
12 anos de escolaridad, que puede darse con estudios
continuos o interrumpidos, tal como se plantea en el
Decreto 332/2012 del Mineduc, pero que buscan una
finalizacion con la certificacion otorgada por el Estado.
Considerando estas definiciones, es muy importan-
te considerar los conceptos de vinculo educativo
y desvinculacién educativa, para comprender la
forma en que se expresan las trayectorias escolares,
considerando que, segin Mineduc (2022a), estas se
pueden finalizar, pueden interrumpirse, pueden ser
positivas o negativas y que se miden a través de la
desvinculacion y |a asistencia.

METODO

El disefio metodoldgico del estudio fue de caracter
mixto, con una combinacion de técnicas cualitativas
y métodos de analisis cuantitativo, para comprender
e interpretar los resultados del primer afio de apli-
cacion de la estrategia de asistencia y revinculacion
implementada por la Universidad Metropolitana
de Ciencias de la Educacion (UMCE), a través de 14
profesionales que se desempenaron en los 7 Depar-
tamentos Provinciales (Deprov) dependientes de la
Secretaria Regional Ministerial (Seremi) de Educacion
de la Region Metropolitana.

28  REVISTA CHILENA DE ECONOM{A Y SOCIEDAD, JUNIO 2024

Para el logro del objetivo del estudio, se aplicaron tres
técnicas de levantamiento de informacion: revision
bibliografica, entrevistas semiestructuradas y analisis
de datos secundarios. La revision bibliografica consistid
enlarecopilacion de literatura nacional e internacional
sobre laimplementacion de estrategias para el estudio
de trayectorias escolares y la desvinculacién educati-
va, seleccionando aquellas fuentes que tienen mayor
relevancia para el analisis de la implementacion de la
estrategia en la RM.

Las entrevistas semiestructuradas se aplicaron a dos
tipos de actores: se entrevisté a seis informantes clave
relacionados/as de forma directa con laimplementacion
del Plan de Revinculacion y Asistencia Educativa, perte-
necientes a distintos niveles del Mineduc, encargados
de la operacion de la estrategia a nivel central y nivel
regional (Seremi) y encargados del apoyo y seguimiento
delalabor de los/as profesionales de revinculacion en
los Departamentos Provinciales (Deprov); ademas, se
aplicaron 7 entrevistas individuales y 2 entrevistas gru-
pales alos/as profesionales de revinculacion educativa
contratados por la UMCE, encargados/as de aplicar la
estrategia en terreno y que tuvieron directa relacién
con los establecimientos educacionales y las familias
de los/as estudiantes.

El analisis de datos secundarios consistio en el analisis
de bases de datos de matriculas del sistema escolar
chileno provistas por el Centro de Estudios del Mineduc
(CEM) y bases de datos que contienen informacién
socioeducativa de estudiantes y sus familias de la
Junta Nacional de Auxilio Escolar y Becas (Junaeb),
entre los afios 2015 y 2023, a las cuales se les aplicd
técnicas de analisis multivariado para el estudio de las
trayectorias escolares de estudiantes, antes y durante
la pandemia por COVID-19.

El analisis de la informacion cualitativa indagé en
las percepciones y opiniones de informantes clave
y profesionales de revinculacion, con una induccién
analitica de categorias a partir de los relatos levantados,
estableciendo relaciones y regularidades. En un primer
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nivel exploratorio de reduccion de datos, se exploraron
categorias a partir de la lectura del corpus de datos, de
las cuales se confirmé su validez y se consideré otras
nuevas que no habian sido previamente construidas;
luego, en un segundo nivel, se realizé una descripcion
de las categorias, estableciendo patrones en la infor-
macion; y, finalmente, se realiz6 la interpretacion de
la informacién estableciendo conexiones entre las
diferentes categorias. Para este procedimiento se
utiliz6 como herramienta el software Atlas/ti.

En el analisis de datos secundarios se utiliz, princi-
palmente, la metodologia de Analisis Multinivel, lo
que permitio el uso de variables de distinto nivel de
agrupacion, para comparar sus efectos en las variables
medidas en estudiantes de la Regién Metropolitana,
distinguiendo lo sucedido en términos de desvincula-
cion escolar antes, durante la pandemia por COVID-19.
Igualmente, cabe destacar que se ha analizado Gnica-
mente la situacion de los estudiantes pertenecientes
a la Region Metropolitana.

RESULTADOS

En larevision bibliografica se pudo verificar que, el Plan
de Reactivacion Educativa de Mineduc (2023) propone
un sistema de garantia de las trayectorias educativas,
con acciones en diferentes niveles: en el primer nivel
un sistema de monitoreo a la trayectoria educativa y
alerta temprana; en el segundo nivel, la articulacién
territorial a través de los equipos territoriales de asis-
tencia y revinculacion educativa; en el tercer nivel, la
provision educativa a quienes se encuentran en pro-
ceso de desvinculacién a través de aulas pedagdgicas
de reingreso, proyectos de reinsercion educativa y
planes escolares para la continuidad educativa; vy,
finalmente, la entrega de soporte al sistema, a través
laformacion de profesionales en el tema, la asistencia
técnica y la realizacion de estudios y evaluacion del
sistema. De esta forma, el Eje 3 del Plan cuenta con
un sistema de monitoreo a la trayectoria educativa
y alerta temprana que tiene como objetivo “Poner a

disposicion de distintos actores educativos (comuni-
dades educativas, sostenedores y niveles ministeriales)
informacion relevante y oportuna de estudiantes y
sus trayectorias educativas, con el fin de orientar la
toma de decisiones para la asistencia, permanencia y
(re)vinculaciéon educativa” (Méndez y Poblete, 2023).
Esta informacion, entregada por el CEM, consistio en
reportes periddico sobre estudiantes no matriculados
en establecimientos educacionales del pais en el afio
2023 que si lo habian estado en los afos anteriores
(2020-2021) y estudiantes con inasistencia critica (me-
nor al 50%) en el periodo de desarrollo del afio escolar.
Estos informes eran entregados por establecimientoy
sin identificacion de los/as estudiantes, identificando
Regidn y Departamento Provincial y comuna.

Ademas, sistematizaron dos casos internacionales
sobre proteccion de trayectorias educativas: el Sistema
de Proteccion de Trayectorias Escolares (SPTE) de la
Administracion de Educacién Publica de Uruguay y el
Plan Vuelvo a Estudiar, del Ministerio de Educaciéon de
la Provincia de Santa Fe en Argentina, ambos iniciados
en 2013. El SPTE uruguayo implementa un componente
de acompanamiento basado en el seguimiento de
cohortes, que consiste en un proceso sistematico y
planificado de monitoreo de las trayectorias educati-
vas al interior del sistema educativo, lo que permite el
desarrollo de acciones ajustadas a cada una de ellas,
identificando tempranamente situaciones que puedan
constituir un riesgo educativo e intervenir para asegurar
la continuidad y término de las trayectorias (Netto et
al., 2019). Para laimplementacion de este seguimiento,
se dispone de una serie de sistemas de informacion
(Croce, 2020), que facilitan laimplementacién de accio-
nes de acompanamiento a las Trayectorias Educativas
que, segun las evaluaciones de 2019, aumentaron la
permanencia dentro del sistema educativo, la asis-
tencia a la ensefianza media y el avance de grado en
el tiempo esperado.

Por su parte el Plan Vuelvo a Estudiar de Santa Fe,

Argentina, contaba con un sistema web nominal que
permitia identificar los casos de exclusion en las escuelas
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dela provincia, un Sistema de Gestion y Administracion
Escolar (Siage), que contenia informacion suficiente
para dar comienzo a un proceso de bisqueda territorial
de estudiantes que, por diversos motivos, no se en-
contraban asistiendo a clases, muchos de quienes se
encontraban en condiciones de vulnerabilidad (Trejos,
D’Alfonso y Gamarra, 2022). Esta informacion permite
caracterizar la trayectoria educativa de cada estudiante
de la provincia de forma individual, lo cual facilita un
abordaje personalizado de cada caso para realizar el
acompanamiento de estudiantes que se revinculan
con el sistema educativo por parte de consejeros/
as que responden a un equipo de coordinacion que
tiene vinculaciéon directa con el Equipo Central del
Plan. De esta forma, se logré incidir positivamente en
el reingreso a la secundaria de mas de 25 mil jévenes
y adultos de las distintas localidades de la provincia
de Santa Fe (Fein, 2022), la mayoria de los/as cuales
terminaron sus estudios. La evolucion de la matricula
del nivel secundario entre los afilos 2008 y 2016 muestra
una tendencia positiva, aumentando en un 9,3% en el
periodo de ejecucion de este plan en Santa Fe.

Si se comparan estos tres sistemas de proteccién a
las trayectorias educativas, se puede observar que
en Chile se realiza un monitoreo de la matricula y
la asistencia a clases y no de la trayectoria de cada
estudiante. En cambio, en Uruguay la informacion se
entrega por cada estudiante y se realiza un seguimiento
de cada trayectoria, proponiendo acciones concretas
para su aseguramiento ajustadas a cada necesidad.
En Santa Fe, la informacidn del Siage permite un
seguimiento individual de trayectorias y un abordaje
de cada situacion de forma particular, a través de
sistemas de acompafamiento.

Esta comparacion llevd a la pregunta sobre la diferencia
entre un enfoque de proteccion de trayectorias basado
en datos de matricula y asistencia y otro basado en el
seguimiento de trayectorias o cohortes de estudiantes.
Para esto, se realizé un analisis multinivel de datos
secundarios provistos por el CEM (matricula y asis-
tencia) y la Junaeb (vulnerabilidad y caracterizacién)
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correspondientes a los afios 2015 y 2023. El analisis
multinivel, se trabajo6 con la variable dependiente de
vinculacidn, la que adquirié valor o cuando un/a es-
tudiante se encontraba desvinculado y valor 1 cuando
un/a estudiante permanecia vinculado con el sistema
escolar. La desvinculacion se definié respecto del es-
tado de un estudiante con su situacién de matricula:
se considerd a un/a estudiante vinculado/a si esta
matriculado en el sistema escolar y este se encuentra
desvinculado si, antes de terminar los 12 anos de
escolaridad —4° ano medio— deja de matricularse en
el sistema. Se utilizaron 16 variables independientes
organizadas en tres niveles: a nivel estudiante, a nivel
establecimientoy a nivel de Departamento Provincial,
las que fueron asociadas con las variables que orga-
nizan el modelo: afio, para identificar los distintos
momentos y periodos analizados correspondientes a
la prepandemia y pandemia, e igualmente, se agrega
lavariable MRUN que permite identificar cada uno de
los casos estudiados.

Para realizar los modelos de analisis, se utilizaron
dos formas de evaluar la desvinculacion del sistema
educativo: primero, lo que se entendera como desvin-
culacion puntual y, en segundo lugar, lo referente a las
trayectorias escolares desvinculadas. La desvinculacion
puntual analiza si un estudiante matriculado, durante
un afo en particular, se mantiene matriculado al aio
siguiente, evaluando asi la cantidad de estudiantes que
se desvinculan cada afio y analizando las diferencias
entre los distintos periodos observados. Las trayecto-
rias escolares desvinculadas analizan este fendmeno
de forma retrospectiva, preguntando sobre cuantos/
as del total de estudiantes matriculados un afio X
terminaron su proceso escolar, poniendo énfasis en
la culminacién de la trayectoria teérica (TT) que fija el
sistema educativo nacional (12 afos de escolaridad).
O sea, independientemente de si un/a estudiante dejé
de matricularse uno o dos anos, busca identificar a
quienes no culminaron su proceso escolar.

Este analisis permiti6 evidenciar la situacion de des-
vinculacién escolar en relacion con las trayectorias
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escolares de estudiantes, entre los afios 2015 y 2023.
Asi, el afio 2015 se evidencia una desvinculacion de
trayectorias de un 16,7%, a diferencia de lo que muestra
la desvinculaciéon puntual especifica que solo alcanza
al 3,6% ese ano; es decir, se puede establecer una dife-
rencia entre ambos analisis de 13,1 puntos porcentuales.

El porcentaje anual de desvinculacién puntual se man-
tiene estable entre 2015 y 2016, aumentando en 0,1
puntos porcentuales en 2018, para bajar nuevamente
enlos anos siguientes, hasta alcanzar un 3,1% en 2020.
Luego sobreviene la pandemia y las cifras aumentan:
en 2021 se elevan a 4,2% y en 2022 a 5,2%, lo que
provoca las alarmas en el sistema escolar, porque ese
Gltimo afio la desvinculacion escolar aumenté en 1,6
puntos porcentuales sobre el afio 2015 y 2,1 puntos
porcentuales sobre el afio 2020 que registr6 el menor
porcentaje del periodo estudiado.

Sin embargo, al revisar el analisis de trayectorias
desvinculadas, se puede apreciar que en un analisis
retrospectivo se puede encontrar un porcentaje de
estudiantes que deja el sistema escolar y no vuelve
a matricularse en el transcurso de los anos posterio-
res. De esta forma, se puede afirmar que del total de
estudiantes matriculados en 2016 el 16,7% de ellos
se desvinculd hasta el 2023, mientras que del total
de estudiantes que se matricularon en 2022, el 5,2%
permanecia desvinculado hasta 2023. Esta diferencia
se explica por la forma retroactiva de considerar las
trayectorias, ya que cada estudiante desvinculado
en un ano X no solamente suma una cifra de desvin-
culacion en ese afio, sino todos los afios que estudié
previamente. Por tanto, este analisis es susceptible a
la longitud de las trayectorias analizadas.

Considerando las variables independientes, se puede
evidenciar una mayor desvinculacién puntual en el
caso de estudiantes de sexo masculino en el periodo
estudiado (3,7% en promedio) con respecto a las de
sexo femenino, con una diferencia de 0,6 puntos
porcentuales. Esta diferencia es todavia mas evidente
en el analisis de trayectorias desvinculadas, donde

los hombres alcanzan 2 puntos porcentuales mas de
desvinculacion en el periodo. La edad también entrega
informacion importante, ya que se puede apreciar
que, paraambos tipos de analisis, las edades de mayor
desvinculacion se da ente los 15 y 16 afios; pero, en el
analisis de trayectorias, es posible establecer que la
desvinculacién disminuye claramente a los 17 afios.

Esto se condice con el analisis de la variable curso,
porque las trayectorias un aumento gradual en la
desvinculacién desde quinto basico hasta segundo
medio y, luego, para tercero medio cae en 3,3 puntos
porcentuales, por lo que se puede afirmar que al llegar
a este nivel se tiene mas probabilidades de mantener
una vinculacion con el sistema escolar. Ahora bien,
si se considera el curso en que los/as estudiantes se
integran al sistema, se constata que la desvinculacion
aumenta en quienes ingresan en los cursos mayores,
alcanzando su punto maximo durante el primer afno
de educaciéon media para luego modificarse en tercero
medio. Es decir, al llegar a esta etapa final, cualquier
estudiante aumenta sus probabilidades de finalizar su
trayectoria escolar.

En cuanto a las cifras durante el periodo previo a la
pandemia por COVID-19, en el caso de las trayectorias
desvinculadas este fenémeno alcanza una cifra mayor a
lo ocurrido durante la pandemia, antes de la pandemia
se calcula una cifra de 14,1% y durante la pandemia
es de 5,8%. Situacion similar ocurre en el caso de
la desvinculacion puntual: previo a la pandemia se
alcanzé una desvinculacién del 3,6% a nivel general,
disminuyendo en 0,5 puntos porcentuales en el periodo
de pandemia. Considerando ambos analisis, se puede
afirmar que la desvinculacion disminuyé mientras se
desarrollaba la pandemia por covid-19.

Como se puede apreciar, el analisis de trayectorias
aporta una comprension distinta del fendmeno de la
desvinculacién, que le otorga una profundidad mayor
y lo separa de situaciones eventuales o emergentes,
como lo ocurrido con la pandemia entre 2020y 2021.
En este punto, es importante preguntarse si la forma
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en que el Plan de Reactivacién Educativa enfrentd
el problema de la desvinculacién atenta contra el
aseguramiento de las trayectorias educativas y, por
ende, contra el derecho a la educacién de nifios, nifias
y jovenes en el pais.

El analisis cualitativo permitié analizar las concep-
ciones del derecho a la educacion, y las estrategias
de proteccidn, de profesionales que trabajaron en
terreno la revinculacién educativa y de funciona-
rios del Mineduc a cargo de la implementacion del
Plan de Reactivacion.

Los/as profesionales de revinculacion entienden su labor
desde la bisqueda de dar continuidad a las trayectorias
escolares, como una forma de restituir el derecho a la
educacion en estudiantes desvinculados: “buscamos...
en esa revinculacion restablecer ese derecho, a con-
tinuar esa trayectoria educativa” (Revinculador/a 5).
Entienden su labor como garantes de ese derecho,
incluso con las propias familias de los/as estudiantes:

Cuando yo llamo a los papas, aunque sea para
preguntar donde estan sus hijos, siempre les digo
que igual la educacion es un derecho vital para el
nino al final, que el ideal no es perder la trayectoria
educativa, porque otras veces son estudiantes que
cortaron sus trayectorias y que esto igual puede
ampliar un mundo de posibilidades a los estudiantes
(Revinculador/a 6).

En estos relatos se puede observar que estos/as profe-
sionales conciben que las trayectorias escolares y las
trayectorias educativas son lo mismo, asimilando las
segundas a las primeras (Terigi, 2010). Otro aspecto que
se pudo evidenciar, esta vez en un plano operacional,
tiene relacién con que los/as profesionales conciben
que garantizar el derecho a la educacién es mantener,
lo mas posible, las trayectorias lineales o tedricas de
los/as estudiantes. Su concepcidn esta marcada por
el ordenamiento que realiza el sistema educativo de
las edades y grados o cursos, un orden respecto a las
etapas de vida en ciertos niveles escolares, ritmos
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de adquisicion de los aprendizajes o duraciones de
jornadas (Terigi, 2010). Proteger el derecho a la educa-
cion es intentar mantener este orden y, a pesar de las
dificultades, llevar a cabo el proceso educativo como
esta planificado tedricamente, lo que da cuenta de
una concepcioén poca integradora sobre la educacion,
limitandola Gnicamente a los espacios de educacion
formal e imposibilitando el ejercicio del derecho en
otros planos de la sociedad. Comprender el derecho a la
educacion bajo esta mirada, da espacio para que los/as
estudiantes mas reactivos o con mayores dificultades
de integracién y/o inclusién al sistema educativo no
logren “enganchar” con la escuela y experimenten
trayectorias con falta de involucramiento en su apren-
dizaje (Terigi, 2007).

Un/a informante clave, plantea algo similar sobre la
flexibilidad como una posibilidad, pero también como
unatension que puede desencadenar un quiebre en las
trayectorias educativas de los/as estudiantes, lo que
significaria una vulneracion al derecho ala educacion
es “untema no resuelto, creo yo, desde el discurso que
hemos construido[...] la valoracidn con la flexibilidad y
por, estaidea, de las trayectorias reales, pero también
el riesgo que esto puede tener en vulnerar el derecho”
(Informante clave 1).

Este posicionamiento ante la flexibilidad, y que sea
concebida como un posible factor negativo, se encuen-
tra en contraposicién ante el Enfoque Diferencial de
Derechos, que busca que las politicas plblicas—entre
ellas la educativa—tengan una correspondencia con las
necesidades e intereses de la poblacion, especialmente
aquellas poblaciones que han sido invisibilizadas o que
mantienen situaciones o condiciones de vulnerabilidad
por largo tiempo (Sepulveda y Escobar, 2023).

Claramente, en los/as entrevistados se evidencié una
disparidad conceptual en la definicion de trayectoria
escolar. En el caso de los/as profesionales de terreno, se
sefala que trayectoria escolar y trayectoria educativa
son sindnimos, limitandolos dentro de la educacion
regular: “O sea, trayectoria escolar y educativa es lo
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mismo, y entendemos que una trayectoria escolar es
el tiempo que tiene una persona estudiando en un
sistema regular educativo, escolar. Y cuando se ha visto
interrumpido es porque algo sucede” (Revinculador/a1).
Los/as informantes del Mineduc fueron mas espe-
cificos, reconociendo que, si bien los conceptos de
trayectoria educativa y escolar en lo cotidiano se
utilizan como sinénimo, estos constructos tienen
acepciones diferentes:

Yo creo que los usamos bien intercambiables y
mas bien, usamos el concepto de trayectoria edu-
cativa. En algunas partes hemos puesto escolar,
pero después —por lo menos en las discusiones de
las que yo estaba, los documentos que yo partici-
pé— tratamos de hablar de trayectoria educativa
(Informante clave 1).

Efectivamente nosotros utilizamos el concepto
de trayectoria educativa, porque es mas amplio
y la trayectoria educativa trasciende la escuela y
comienza primero con la educacion formal que se
dadentro de laeducaciéninicial. Desde la sala cuna
hasta el kinder. Y eso implica una oferta educativa
y una invitacion a las comunidades, aun cuando
no hay obligatoriedad, a también participar de la
educacion inicial como un bien en si mismo del
proceso educativo” (Informante clave 4).

De forma similar a lo que postula Terigi (2014), los/as
entrevistados/as, dan cuenta de dos tipos de trayecto-
rias escolares: primero, mencionan la trayectoria ideal
o lineal, asignandole caracteristicas que coinciden con
las sefialadas por la autora para la Trayectoria Tedrica,
como la secuencialidad temporal, la linealidad y el
requisito de la asistencia o presencialidad; en segundo
lugar, mencionan las trayectorias reales, donde con-
templan la diversidad de posibilidades de trayectoria
que no se ajustanalaTedrica, porlo que se consideran
como un atraso respecto de los esperado.

Mas alla de las diversas concepciones, ya sea que
se trate de trayectorias escolares tedricas o reales,

ambas estan determinadas en gran parte por la or-
ganizacion escolar, por aquello que las instituciones
escolares ofrecen seglin sus modos de regulacion,
los vinculos pedagdgicos que establecen y las opor-
tunidades que abren (Toscano; Briscioli y Morrone,
2015), lo cual no se visualiza en los relatos de los/as
entrevistados/as, privilegiando una vision mas bien
individualizada de casos.

Un gran namero de relatos sobre casos de trayecto-
rias escolares reales se encuentran vinculados con
situaciones de estudiantes que no logran ajustarse
a la Trayectoria Teorica, estandar que fija el sistema
educativo sistema. Cuando esto ocurre, se concibe la
trayectoria como “fracaso escolar”, visualizandose en
este desajuste la “impronta homogeneizadora” de la
politica publica tradicional (Terigi, 2009), que busca
que la diversidad de personas se adapte al molde tnico
del sistema:

Lo que yo entiendo en si es que las trayectorias
no son lineales: no es de que el estudiante llega,
aprende y pasa todos los afos, sino que muchas
veces hay ciertos cortes y ya sean cualquier tipo de
estudiante en si, el estudiante con mejor promedio al
estudiante que no tiene un buen promedio, siempre
van habiendo cortes porque la trayectoria educativa
va de lamano con la experiencia de la persona, con la
experiencia del estudiante y también con el ciclo vital
del estudiante. Entonces esta trayectoria tiene que
ir confluyendo con el ciclo vital y también ir viendo
que los aprendizajes esperados para el curso en el
que esta en si, sin importar la edad, sin importarle
porque muchas veces hay un rezago escolar muy
grande, pero hay de alguna forma hay que intentar
escalar y que llegue al nivel que el Ministerio y la
ley dice que debe estar (Revinculador/a 6).

Ademas, larigidez de las concepciones de trayectoria
escolar presentes en los relatos de los/as profesionales
de revinculacion, en muchas ocasiones, es incompati-
ble con la trayectoria vital de los y las estudiantes que
presentan problemas de salud mental:
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Me ha tocado y nos hatocado [...] estudiantes con
problemas de salud mental [...] que por resguardo
médico, se le indica que haga su trayectoria edu-
cativa en el hogar, por lo menos temporalmente.
Entonces, si, creo que hay una brecha porque ahiva
a haber un desfase, una pausa o derechamente un
distanciamiento de la posibilidad de una formacion
con sus pares con la comunidad educativa de esos
estudiantes (Revinculador/a 5).

Pero, las patologias de salud mental no son el tnico
foco de desajuste entre las trayectorias reales y la
teorica. Se visualizan multiples factores que hacen
incompatibles estas dos trayectorias, llevando incluso
avisualizar dicha incompatibilidad como fracaso, mas
que una diversidad de trayectorias reales.

Lo que pasa es que las reales hoy son trayectorias en
general de fracaso, porque el sistema no tiene una
alternativa para que no sea una trayectoria lineal,
secuencial. Entonces, por ejemplo, una repeticion
es un fracaso. No es algo que podriamos entender
como mas espiral —por ejemplo— que podria ser
una trayectoria tedrica o trayectorias que puedan
tener periodos de interrupcién. Por ejemplo, un
embarazo y parto —parto porque durante el em-
barazo generalmente se puede continuar—, pero
parto y crianza inicial. Eso puede estar en [...] por
una enfermedad, por una situacién familiar o por
la pandemia, con interrupciones que te permitan
retomar, que idealmente uno pudiese ordenar la
estructura curricular, lo que esta estructurado
curricularmente para avanzar desde el punto que
no esta (Informante clave 1).

En el analisis de las entrevistas se pudo constatar que,
las Trayectorias Teoricas se perciben como rigidas
o poco realistas, al no adaptarse a la diversidad de
necesidades educativas y contextos de vida de los/
as estudiantes; en concordancia con lo expuesto en el
punto anterior. Estas percepciones se condicen con lo
que sefiala Blanco (2014), quien releva larigidez y falta
de pertinencia del curriculo y de los procesos de ense-
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flanza como una de las barreras que generan exclusion
y marginacién en educacién. Ademas, D’Alessandre
(2014), en el marco del trabajo conjunto entre el Plan
Iberoamericano de Alfabetizacién y Educacion Basica
de)évenes y Adultos (PIA) y el Sistema de Informacion
de Tendencias Educativas de América Latina (Siteal)
del IIPE — Unesco Buenos Aires y la OEl, concibe que
esta incoherencia al interior de la estructura escolar
—manifestada como rigidez por los/as entrevistados/
as—se asocia con mecanismos solapados de exclusion,
presentes en la forma en que se organiza el sistema
educativo, que no es capaz de disefar estrategias pe-
dagdgicas pertinentes y respetuosas de las trayectorias
de vida de los/as estudiantes, sobre todo de quienes
viven en contextos de vulnerabilidad.

En estos relatos, pareciera ser que los/as entrevistados/
as conciben que el ejercicio del derecho a la educacién
esalgo que depende solo de la voluntad o conocimiento
de las familias; sin embargo, se pudo constatar que la
familia es solo uno de los factores externos que inci-
den directamente en la escolarizacién de sus hijos/as.
Entonces cabe preguntarse sobre las posibilidades de
adaptacion o flexibilizacion que el sistema educativo
ofrece para lograr incluir, genuinamente, a todas las
diversidades de género, identidad, etnia, idioma, ca-
pacidades cognitivas, salud mental, cultura y territorio
de quienes buscan ejercer su derecho a la educacion.
Blanco sefiala que en la actualidad hay un amplio
consenso respecto de que el derecho a la educacién
es mucho mas que el simple acceso a la escolarizacion,
sino que “constituye el derecho a una educacion de
igual calidad paratodos que debe promover el maximo
desarrolloy aprendizaje de cada persona, y el derecho
a educarse en las escuelas de la comunidad en igual-
dad de condiciones” (Blanco, 2014, p. 12); la inclusion
entendida en un sentido amplio, que convoca a todos
en sus particulares caracteristicas y también en torno
alo comun, como el territorio y la cultura.

Algunos/as entrevistados/as ven con esperanza el
cambio que puede impulsar la flexibilizacion, para
que el sistemaincluya, de forma profunda y definitiva,
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la diversidad de trayectorias escolares y trayectorias
de vida que encarnan las personas en los territorios:

No tenemos un acuerdo sobre cual es el nivel de
flexibilidad deseable, permisible o que deberemos
promover. Porque si estamos de acuerdo que no
queremos pensar solo en trayectorias lineales,
tedricas, unidireccionales. Pero entonces: jcomo
son las trayectorias flexibles que si garantizan el
derecho de educacién y que no terminan en una
vulneracion de ese derecho? Es algo que creo que
no esta suficientemente discutido atin (Informante
clave 1).

CONCLUSIONES

La forma en que los/as profesionales de terreno reci-
bieron los datos en reportes periddicos de desvincu-
lacion educativa por parte del CEM, considera a los/as
estudiantes no matriculados en el Gltimo afio (datos
anuales) y en los Ultimos dos anos (datos interanua-
les) y aquello/as que se encuentran con problemas
de inasistencia durante en 2023 (menos del 85%) o
inasistencia critica (menos del 50%). Estos datos eran
innominados y sélo se podia saber las cifras a nivel
de establecimiento educacional, lo que dificultaba
el contacto directo, teniendo que realizar una serie
de gestiones antes de poder llegar a sus domicilios y
realizar gestiones con las familias.

Se constata que no se cuenta con Bases de Datos
integradas para implementar un sistema de asegura-
miento y proteccion de las trayectorias educativas,
con un sistema de seguimiento y monitoreo que
facilite la identificacion de estudiantes con riesgo de
desvinculacion del sistema educativo.

El estudio realizado permite constatar que el analisis
del fendomeno de la desvinculacion cambia al utilizar
una perspectiva de trayectorias escolares, ya que
permite comprender la profundidad del fenémeno
y darle una perspectiva integral e inclusiva. Para rea-

lizar este tipo de analisis se requiere de informacién
individual, socioeducativa, familiar y contextual para
la identificacion de cada uno/a de los/as estudiantes
desvinculados/as y determinar los factores que se
encuentran asociados a dicho proceso. En este sentido
es importante considerar los casos internacionales
revisados, donde se puede observar que el tema del
seguimiento de trayectorias es muy relevante.

En ambos casos, se puede decir que una preocupa-
cion previa por comprender las causas y motivos de
la desvinculacion del sistema escolar, para actuar de
acuerdo con la situacion de cada persona y entregar
alternativas que se ajustaran a su realidad y ciclo
vital. Esto se puede entender como la aplicacion
concreta de la categoria de interseccionalidad y del
enfoque diferencial de derechos (EDD), ya que, cdmo
se planted en el analisis de la informacion recabada,
las trayectorias escolares adquieren caracteristicas
distintas en cada contexto y es necesario conocerlas
adecuadamente antes de realizar acciones para su
resguardo y proteccion.

En la revision de la literatura sobre el tema, se pudo
establecer una clara diferencia entre el concepto de
Trayectoria educativa y el de Trayectoria escolar; el
primero, refiere a las experiencias educativas de una
persona en todo su ciclo vital, tiene que ver con las
experienciasy vivencias de educacién formal, no formal
einformal que hatenido o tuvo durante el transcurso de
suvida, las cuales pueden ser continuas o discontinuas,
sistematicas o interrumpidas. En cambio, la Trayectoria
escolar refiere, mas bien a laforma en que un sistema
educativo organiza el proceso escolar en su interior,
asumiendo una perspectiva teérica o ideal (Terigi,
2014) que le sirve a ese propdsito; por ejemplo, en el
caso chileno se podria decir que es el tiempo en que
un/a estudiante permanece vinculado con el sistema
escolar para cumplir con la obligatoriedad de 12 afos
de escolaridad, de forma continua o interrumpida.

La existencia de trayectorias interrumpidas no es algo
nuevo para los sistemas sistema educativos (Terigi,
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2007), por lo que comprender que el derecho a la edu-
cacion solo se garantiza cuando las trayectorias son
lineales e ideales da cuenta de una concepcién poco
realista de los procesos educativos actuales. Cada vez
se ven mas situaciones de interrupcion de trayectorias
en el sistema educativo, coexistiendo estudiantes
que realizan su paso por el sistema educativo en el
tiempo estipulado por este con estudiantes que no los
hacen de esa forma y que, a pesar de interrumpir su
paso por la escuela, contintan su proceso educativo
de otras formas.

En varios/as de los/as entrevistados se pudo apreciar
de que se privilegian las trayectorias ideales y se con-
sidera como un fracaso el hecho de no cumplirla en
el tiempo fijado; a pesar de que, incluso, legalmente
esto se considera posible. Esto da cuenta de unaforma
de concebir el derecho a la educacion de una forma
arbitraria, abstracta, que no contempla la situacion
de vida de las personas en los tiempos que corren.
Comprender el derecho a la educacion de esta forma
puede dar espacio a su vulneracion, ya que presenta
dificultades de integracion e/o inclusion al sistema
educativo de un grupo importante de estudiantes
que no logran vincularse con la escuela ni con el
sistema educativo.

Es fundamental trabajar adecuadamente la concep-
cién sobre el ejercicio de este derecho y pensar en
la necesidad de que el sistema se adecue al contexto
actual y no excluya, a priori, a nifios/as y jovenes que
tienen visiones diferentes, contextos de vida particular
o proyectos de vida que son diferentes al ideal de la
educacion. Los/as entrevistados/as interpretan esta
situacion como la persistencia de una rigidez en el
sistema escolar y, por ende, en los establecimientos
educacionales, que se expresa de diversas formas que
limitan la inclusién de todos/as en el mundo educativo.
Por una parte, es necesario pensar en la ampliacién y
diversificacion de la oferta educativa, para que incluya
modalidades que permitan que todas las personas,
independientemente de sus condiciones o situaciones
de vida, puedan desarrollar su trayectoria educativa y
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aprender, haciendo carne el enfoque de aprendizaje a lo
largo de la vida de la Unesco (2020). Cuando se plantea
la ampliacion de la oferta, se alude a la posibilidad de
incluir las experiencias educativas informales y no
formales, frente a las cuales el sistema educativo debe
tener una posicion de integracion para garantizar las
trayectorias escolares (Scott, 2015a, 2015b).

Ademas, una oferta educativa acorde con la situacion
diversa y diferencial que se encuentra en el sistema
educativo chilenoimplica revisar y mejorar el curriculum
escolar, haciéndolo mas pertinente a las necesidades
educativas actuales. Un ejemplo interesante es el
que se desarrolla en Santa Fe, a través del compo-
nente Vuelvo Virtual, donde se ofrece una trayectoria
educativa semipresencial para personas que quieran
completar estudios con una organizacion modular e
interdisciplinaria con un componente fuertemente
sociocomunitario, ligado con los contextos de vida de
quienes participan (Copertari, 2023). Es decir, se busca
adecuar el curriculum a quienes aprenden y no al revés.

La principal recomendacion al respecto es considerar
las diferentes posibilidades en que se mueve una
trayectoria escolar: interrupcion temporal, examenes
libres, homeschooling, EP)A, etc., para disefnar una
oferta educativa adecuada a los diferentes tipos de
estudiantes que se encuentran actualmente en el
sistema educativo nacional. Esta oferta debe ser capaz
de incorporar cohortes a la educacién informal y no
formal, bajo un enfoque de aprendizaje a lo largo de
toda la vida (Unesco, 2020).

En el analisis de la informacion levantada en el estudio
se puede concluir que los factores preponderantes para
que se inicie un proceso de desvinculacién educativa
son la familia y la escuela, el primero considerado
dentro de los extraescuelay, por supuesto, el segundo
es intraescuela. Ahora bien, la relacién entre ambos
permite explicar la mayor parte del fenémeno que
ocurre cuando ocurre la desvinculacion.
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La estructura escolar rigida, la falta de equipos profe-
sionales y las ausencias de docentes, la precariedad
de infraestructura una oferta curricular poco integral,
son los factores que se relacionan directamente con
la institucion escolar. A esto se le pueden agregar
aquellos de caracter relacional, relacionados con la
convivencia y la existencia de una cultura expulsora
o de exclusion, muchas veces oculta, al interior de los
establecimientos educacionales. La convivencia se
trabaja de forma intuitiva, sin protocolos ni preparacion
debida para enfrentar los conflictos que se presentan
en su interior.

La interrelacion y/o entramado de situaciones rela-
cionadas con lo socioecénomico, social, comunitario
y politico en que se encuentra la familia, determinala
presencia de los factores extraescuela. Se encontr6 un
importante nimero de estudiantes con problemas de
salud, fisicay mental, con necesidad de insertarse en el
mundo del trabajo o que optaban por la alternativa de
la delincuencia para superar sus necesidades econé-
micas. Las relaciones internas de la familia, que llevan
a la vulneracién de derechos, el abandono o falta de
asumir responsabilidad de parte de padres y/o madres
también aparece como un elemento importante, que
esta relacionada con la falta de comunicacion con la
escuela, con la opcién por el uso de sustancias y/o el
camino del narcotrafico.

El conocimiento de estos factores debe permitir realizar
un seguimiento de las trayectorias educativas, mediante
un sistema integrado de informacién, donde concurra
la informacién de la mayor cantidad de organismos
publicos y privados (si es posible), que permita su
monitoreo permanente de trayectorias escoleres y
desarrollar acciones oportunas.

Una conclusién importante de este estudio es que,
comenzar a desarrollar acciones de revinculacion
educativa una vez que se presentan problemas de
inasistencia critica o no matricula de estudiantes es
una decisién poco oportuna. La desvinculacion es
un proceso que se inicia con la presencia de factores

internos estudio adecuado de estos factores puede
permitir desarrollar acciones oportunas antes de que
se inicie el proceso.
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ABSTRACT

Homogeneity of degree zero concerning the “general price
level” and income used to be animportant first filter to judge
whether a demand for money specification was valid. Since
this filter was overcome by the literature, monetary eco-
nomics has lacked a similar criterion. In this paper we posit
one: for ademand-for-money equation to be considered as
such, its inverse needs to be able to represent “aggregate
supply”; we defend the validity of this criterion and show
that most demand-for-money specifications do not fulfill
it. Also, this criterion leads us to prove mathematically a
Mises’s Regression Theorem-like proposition —we test our
result empirically using the U.S. price level since 1800. We
center our discussion first in the Cambridge equation, to
fix ideas, and we then generalize our arguments.
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RESUMEN

La homogeneidad de grado cero con respecto al “nivel
general de precios” y al ingreso solia ser un importante
primer filtro para juzgar si una especificacion de demanda
por dinero era valida. Desde que la literatura super6 este
filtro, la economia monetaria ha carecido de un criterio
similar. En este articulo proponemos uno: para que una
ecuacion de demanda por dinero sea considerada como
tal, suinversa debe poder representar la “oferta agregada”;
defendemos la validez de este criterio y demostramos que
la mayoria de las especificaciones de demanda por dinero
no lo satisfacen. También, este criterio nos lleva a probar
matematicamente un resultado similar al Teorema de
Regresion de Mises —evaluamos empiricamente nuestro
resultado usando el nivel de precios estadounidense desde
1800. Centramos nuestra discusion primero en la ecuacion
de Cambridge, para ordenar las ideas, y luego generalizamos

nuestros argumentos.
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* Instituto de Investigaciones en Ciencias Econémicas, San José, Costa Rica. https://orcid.org/0000-0003-1830-6174 correo elec-

trénico marcomongelo@gmail.com



Agradecimientos:

Este articulo no hubiera sido posible sin el apoyo
constante de mis héroes: Danilo Monge Acuia y
Lucia Mora Morales. Tampoco hubiera sido posible
sin la revisién y los comentarios de

Franco Guevara Lorenzini.

1. INTRODUCTION

Homogeneity of degree zero in prices and income is
a fundamental characteristic of (Walrasian) demand
functions. Hence, the problem of homogeneity of the
demand for money concerning the “general price level”
was a central issue in monetary theory (Goldfeld and
Sichel 1990). So, the homogeneity of the Cambridge
equation used to be one of the main challenges for
quantity theorists.

However, this “filter” criterion, to determine whether
a specification represents a valid demand for money,
has been mostly overcome in the literature, even by
the Cambridge equation. It has been suggested that
Von Mises (1953) solved this problem because what
he calls the objective value of money is practically
the same as the inverse of the “general price level”
(Milei and Giacomini 2017); but this seems contradic-
tory with other interpretations that suggest Mises’
(1953) correction of the quantity equation leads to an
expression that is not even a (Walrasian) demand for
money: not dependent on income but on the level of
transactions, but still ina Cambridge equation repre-
sentation’ (Evans and Thorpe 2013).

However, it has already been shown that a homogeneous
traditional Cambridge equation can be derived from
Cobb-Douglas preferences, defending very different

1. This interpretation matches the argument we want to defend in this
paper: that most demand for money specifications are reduced form
equations.
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notions of which variable should be the price of money?
(Monge 2021). The most common solution in the lite-
rature, even adopted by the manuals (Gali 2008), has
been to incorporate interest rates to have additional
prices for which to get the desired homogeneity.

All of the above leads us to our current situation: having
“surpassed” the homogeneity issue, monetary econo-
mics was left without any other main criterion to judge
if a function is a correct specification for demand for
money. In this essay, we propose such a criterion, defend
its validity, and show that most demand-for-money
functions cannot fulfill it: for a demand-for-money
equation to be considered as such, its inverse needs
to be able to represent “aggregate supply”.

2. ANEW CRITERION

As Rothbard (1970) points out, the supply of goods is the
inverse of the demand for money: selling commodities
for money is analogous to purchasing money (with
commodities)3. So, if the highly aggregative context
of the Cambridge equation is appropriate, if we invert
the (aggregate) demand for money, we should get
the “aggregate supply” function. However, with the
Cambridge equation, this is not the case:

As usual, M represents the money supply, P represents
the “general price level”, Y represents “aggregate
output”, and k represents the fraction of income that
households use to demand money —subindex t repre-
sents the corresponding variable in the “t-th” period.

2. The result is derived from a static model; deriving the Cambridge
equation from this kind of environment should warn us about the lack
of dynamics we are introducing when considering it as a structural
equation.

3.In fact, this idea can be traced back to Patinkin (1949), but we decid-
ed to quote Rothbard (1970) as our source because of rigor: Patinkin
(1949) considers demand for money and supply of goods to be identi-
cal — Rothbard (1970) advanced the argument to say that the latter is
the inverse of the first.
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Therefore, equation (1) tells us that “aggregate supply”
quantities are negatively related to the “general price
level”, which is a contradiction.

Note also that this result exposes a problem about the
analytical instrument: the equation of exchange emplo-
yed as a structural demand for money representation.
The assumptions of the quantity theory are not even
discussed; if there is an Austrian analytical setting that
can be compatible with some of the quantity theory
assumptions, it would be Rothbard’s (1970): since he
postulates that all supply curves are perfectly inelastic.
And we still get a contradiction because the instrument
alone is inadequate. This reasoning leads us to posit
and defend a new criterion to evaluate whether a de-
mand for money specification is valid: for ademand for
money equation to be considered as such, its inverse
needs to be able to represent “aggregate supply”.
And the Cambridge equation does not pass this filter.
However, we can extend the result to arbitrary demand
for money functions® with only three axioms:

¢ A1.Money is a normal good.

e A2.Theinverse of the “general price level” is the
price of money.

e A3.Money demand is differentiable in equilibrium
concerning the “general price level” and “aggre-
gate income”.

Now, if the money market is in equilibrium in the “t-th”
period, the money supply function, M, and the money
MP(YP,P, -) demand,, functions satisfy:

Since (2) is valid for any monetary system, it is valid
for a system in which the money supply is exogenous
and then (M?:) = M? . So, we can define

Applying the Implicit Function Theorem

Because of A, ; and because of A.1together
with A.2,
goods.
Hence, from (4), ; implying that inverting
MP(Y, P,)leads to arelationship between prices and
production that cannot correspond to the “aggregate
supply” function. Note that it is irrelevant for our
proposition whether the interest rate is included or
not in the function®.

—Giffen goods are always inferior

3. MISES'S REGRESSION THEOREM

Ourresults in the previous section have a Mises’s Re-
gression Theorem-like proposition as their corollary.
According to (4), if we do not explicitly model expec-
tations (i.e., if we do not incorporate future values of P
as arguments of the demand for money function), the
only way in which a demand for money canincorporate
the “general price level” is by incorporating its lags,
since we cannot include P together with our axioms’.
Now, if we axiomatically accept that the “general price
level” depends on the demand for money, the following
is a valid condition:

4. Failing to pass this filter is not only harmful in terms of having an in-
appropriate demand for money representation; for example, all argu-
ments in Potuzak (2016) about Hayek’s MV-rule rely heavily on consid-
ering that the relationship between P and Y in the equation represents
the elasticity of “aggregate demand”.

5. 50, keeping the other huge quantity theory assumption (constant
k) does not alter the result we find in (1).
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6. It is irrelevant for our proposition even whether the interest rate is
considered as the price of money or not (instead of just as the main
opportunity cost) if we substitute A.2. simply assuming from the
beginning that

7. Money demand does not depend on the current price level, so nei-
ther the aggregate supply: so aggregate supply is perfectly inelastic as
Rothbard (1970) suggests!



And basic results in difference equations would imply that
there exists a function F(-) such that P=F(P); i.e., the value

|n

of money can be traced back to its “original” value. Note
that we use only one lag without loss of generality: mathe-
matically, with more lags our solution to P still depends on

theinitial value, P; economically, see Huerta de Soto (2005)

0
fora discussion about the subjectivity of praxeological time.

Also, without imposing any axiom at all, if the economy
uses non-fiat money, we can write money supply as
Mf’(Pt), and solving for P from (2) gives an expression like
(5) and P, is directly interpretable: the value of money as a
commodity (only as a commodity, not money). Even more,
if the economy uses non-fiat money, as Evans and Thorpe
(2013) posit, stable prices lead to Et[PHj]= P | :hence, (5)
isvalid in general (i.e., even when we consider expectations)
for this kind of environments.

In conclusion, we can make the following statement:
mathematically, it can be shown that, without explicitly
modeling expectations, Mises’s Regression Theorem is
true for non-fiat money and is (highly) probable to be true
for fiat money —and is (highly) probable to be true, even
explicitly modeling expectations, for non-fiat money. This
conclusion could be interpreted as evidence in favor of the
view exposed in Davidson and Block (2015), according to
which Mises’s Regression Theorem is relevant only when
the medium of exchange arises out of barter.

We can test empirically our theoretical findings about Mises’s
Regression Theorem. Equation (5) suggests that a growing
“general price level” must follow a unit root process, not a
trend-stationary process. We can evaluate this hypothesis
with the famous Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin
(1992), or KPSS, test using the consumer price index (CPI)
of the United States from 1800 to 2022.
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Table 1: KPSS test for the average annual CPI of the United States

(1800-2022).

Test statistic

1800-2022 1800-1970 1971-2022

0.91619*** 0.6831*** 0.10795

Source: own elaboration.

a/ * means “significant at the 10%”, ** means “significant at the 5%”, and *** means

“significant at the 1%”
b/ Maximum lag orders were taken from Schwert’s (1989) criterion.

As can be seen from Table 1, we can reject the null hypothe-
sis of trend-stationarity for the whole sample and for the
period that goes from the beginning of the sample to the
last year before the definitive cessation of the gold standard,
i.e., 1971. However, we cannot reject the null hypothesis
(at any conventional significance level) for the period that
goes from the definitive cessation of the gold standard to
the end of the sample®.
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En dos notas técnicas anteriores’ fueron expuestos y ana-
lizados cinco indicadores de caracter técnico, concernien-
tes a precio, volumen, relacién precio-volumen, impulso,
tendencia y volatilidad, a partir de los cuales un trader? de
activos de riesgo podria formular su(s) estrategia(s) de ope-
racion: las Envelopes, llamadas también bandas envolventes,
canal envolvente, canales comerciales o lineas operacionales;
las Bollinger Bands (BB) o Bandas de Bollinger; la Ichimoku
Cloud(s), llamada también Ichimoku Kinko Hyo o Nube de
Ichimoku; el Relative Strength Index (RSI) o indice de Fuerza
Relativa; y el Moving Average Convergence-Divergence
(MACD) o Convergencia-Divergencia de Medias Mdviles. En
esta ocasion se revisaran cinco indicadores concernientes a
volumen?, los cuales brindan un gran apoyo a los analistas
de estos mercados: Volumen de Negociacion, Volumen Neto
(NV), Oscilador de Volumen (VO), Volumen en Balance (OBV)
y Media Mévil Ponderada por Volumen (VWMA).

El Volumen de Negociacion (Volume o volumen de trading)
es un indicador primario al que todo analista debe prestar
atencion. Esta referido al nimero de unidades negociadas
(compradas = vendidas) o que cambian de manos (o de
poseedor) de un activo y, por lo tanto, es una medida de
la actividad de un mercado. Este indicador es clave para
evaluar su fuerza o debilidad. Un alto volumen de comercio
junto con movimientos definidos de precios sugiere, ain en
escenarios de alta volatilidad, una validez de la tendencia.
En oposicion, un bajo volumen denota menor conviccion
y una debilidad en la tendencia.

Cuando hay una tendencia alcistay el volumen de comercio
es alto, se valida la existencia de un exceso de demanda por
el activo (a veces una oportunidad de venta); si el volumen
de comercio decae se sospecha un agotamiento de este

1. Revista Trilogia (diciembre de 2022), 37(48) y Revista Trilogia (di-
ciembre 2023), 39(50).

2. Trader se le denomina a aquella persona que efectta regularmente
operaciones de compra y venta de activos (financieros, bursatiles,
etc.), tanto a nivel institucional como individual, con el fin de generar
rentabilidad.

3. Ciertos traders no consideran el volumen como indicador, sino
como el quinto dato, complementario a los precios de apertura, cierre,
maximo y minimo de la sesién considerada.

SOBRE INDICADORES DE VOLUMEN EN EL TRADING DE ACTIVOS DE RIESGO

exceso de demanday una posible reversion de la tendencia.
Silos precios suben y el volumen va en aumento, se valida
latendenciaalcistay se dice que el mercado es fuerte. Silos
precios suben y el volumen esta disminuyendo, no puede
validarse la tendencia y se dice que el mercado es débil. En
cambio, cuando hay una tendencia bajista y el volumen de
comercio es alto, se valida la existencia de un exceso de
oferta por el activo (a veces una oportunidad de compra); si
el volumen de comercio decae se sospecha un agotamien-
to de este exceso de oferta y una posible reversion de la
tendencia. Silos precios caen y el volumen va en aumento,
se valida la tendencia bajista y se dice que el mercado es
débil. Si los precios caen y el volumen esta disminuyendo,
no puede validarse la tendencia y se dice que el mercado
es fuerte. Esto, porque un mercado fuerte se caracteriza
por un entorno en el que los precios de los activos tienden
a subir, ya sea por una tendencia claramente alcista (de-
manda mayor a la oferta) o por una probable reversion de
tendencia bajista (caida de la oferta). Del mismo modo, un
mercado débil se caracteriza por un entorno en el que los
precios de los activos tienden a disminuir, ya sea por una
tendencia claramente bajista (oferta mayor a la demanda)
o por una probable reversion de tendencia alcista (caida
de la demanda).

De acuerdo con lo anterior, pareciera facil tomar decisiones
atendiendo a la relacion precio-volumen del momento. Sin
embargo, los traders saben que esto no es asi, por lo que
se sugiere revisar primero, para cada activo en particular,
cémo se ha comportado esta relacion en intervalos tem-
porales mayores*.

4. Un ejemplo de la complejidad que supone analizar el mercado bajo
el lente del volumen es la siguiente hipdtesis: cuando el volumen
se incrementa, los inversores no informados (también denominados
desinformados, ocasionales o la masa) toman posiciones o entran al
mercado atraidos, sin mayor analisis, por lo que suponen es una sefial
de mucha demanda y precios alcistas. Por el contrario, los dias en
que disminuye el volumen el dinero inteligente, esto es, los inversores
informados y los inversores institucionales estaran tomando posiciones.
Por lo mismo, se afiade que los inversores con dinero inteligente
compran la caida mientras que los inversores ocasionales entran en
panico y venden sus participaciones. Este es un testeo permanente,
del cual dan cuenta el Indicador de Volumen Positivo (Positive Volume
Index o PVI) y el Indicador de Volumen Negativo (Negative Volume Index
o NVI).
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Un segundo indicador, que puede ser muy Util si es posible
acceder a informacidn adicional, es el Volumen Neto (Net
Volume o NV). Esta referido a la diferencia entre el volumen
correspondiente al flujo de 6rdenes de compray el volumen
correspondiente al flujo de 6rdenes de venta de un activo
en cierto periodo de tiempo, independientemente de la
variable precio, la cual no es incorporada en su calculo. Este
periodo, muy corto, corto o largo, lo determinara el trader
conforme a su estrategia. En el periodo seleccionado se
podra apreciar si hay un predominio del volumen de compra
(demanda) o del volumen de venta (oferta). Esto le permite
analizar ladireccion de la tendencia y el posible sentimiento
del mercado, esto es, la percepcion general y la actitud de
los participantes del activo en un mercado.

Su calculo se realiza sumando separadamente y para un mis-
mo periodo el volumen de todas las érdenes de compray el
volumen de todas las 6rdenes de venta, para luego calcular
el indicador: Volumen Neto (NV) = Volumen de érdenes de
compra - Volumen de 6rdenes de venta. Esta diferencia
puede arrojar un resultado positivo o negativo. Si es posi-
tivo, implica que hay presiéon compradora o que lademanda
por dicho activo ha superado a su oferta en el periodo, lo
que puede interpretarse como una sefal alcista, dado el
interés mayor de compra que se expresa en el mercado. En
cambio, si es negativo, implica que hay presién vendedora
o que la oferta por dicho activo ha superado a su demanda
en el periodo, lo que puede interpretarse como una sefal
bajista, dado el interés mayor de venta que se expresa en el
mercado. Por Gltimo, cuando el NV es pequefio o cercano a
cero se infiere que no hay dominancia clara ni de la demanda
ni de la oferta en el periodo, lo que es usual en periodos de
indecision o consolidacion de un activo de riesgo.

Este indicador, ahora combinado con el movimiento del
precio del activo en cuestién, también se utiliza para validar o
no unatendencia. Si el precio del activo esta al alzay el NV es
positivo o esta aumentando, esto validaria el que existe un
fuerte interés de compra (exceso de demanda), reafirmando
latendencia alcista. Pero, si el precio del activo esta al alzay
el NV es negativo o esta disminuyendo, esta divergencia no
podria validar una sefial alcista que se estima débil.

También es utilizado para identificar periodos de acumulacion
y distribuciéon de un activo en su respectivo mercado. Se dice
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que hay acumulaciéon cuando los inversores o demandantes
adquieren activos a precios que estiman relativamente
bajos, lo que suele asociarse con un NV positivo. Y se dice
que hay distribucién cuando los oferentes venden a precios
que estiman relativamente altos, lo que suele asociarse con
un NV negativo.

El Oscilador de Volumen (Volume Oscillator o VO) es otro
indicador utilizado en el trading de activos de riesgo. Aqui
se parte de la base que técnicamente es mas relevante
analizar los cambios de volumen en relacion con el pasado
reciente que fijarse solo en el nivel actual de volumen. Por lo
mismo, revisa el volumen de negociacion en un cierto periodo
de tiempo con la finalidad de proporcionar sefiales sobre
posibles cambios en la tendencia del precio.

OV se calcula por la diferencia entre dos medias moéviles
(MA) del volumen de negociacién®: una mas corta y otra
mas larga. La eleccion del periodo, esto es, del nimero de
dias de la media mévil corta (lo usual es entre 5 y 10 dias)
y del nimero de dias de la media mévil “larga” (lo usual es
entre 20y 30 dias) dependera de la volatilidad del activo en
cuestion y del objetivo que persiga el trader. Su férmula es
la siguiente: VO = (MA corta — MA larga) / MA larga.

El resultado de esta formula indicara si el volumen de nego-
ciacion esta aumentando o disminuyendo. Cuando la media
movil corta supera a la media movil larga, esto es interpre-
tado como una senal alcista, que validaria un aumento en
la demanda por el activo de interés. En cambio, cuando la
media movil corta cae por debajo de la media mévil larga
esto es interpretado como una sefial bajista, que validaria
un aumento en su oferta.

Un cuarto indicador es el Volumen en Balance (On Balance
Volume u OBV), muy utilizado por los analistas de estos
mercados en tanto relaciona los volimenes de negociacién
(cantidad de activos transados) con los movimientos de
precios. Sirve, entre otros, para evaluar el flujo de dinero

5. Las medias moviles (MA) suavizan la curva de precios de los activos,
atenuando o suavizando las variaciones que se producen por efecto
de una alta volatilidad, generando un escenario mas apropiado para
el seguimiento de tendencias e identificacion de sefiales de compra
y venta.



involucrado en un activo y para identificar o confirmar
posibles cambios en la tendencia (direccion) de precios.
OBV se calcula de la siguiente manera a partir de un valor
inicial igual a cero: a) si el precio de cierre de un periodo
ha sido superior al precio de cierre del periodo anterior se
agrega el volumen transado o de negociacion actual al valor
del OBV; b) si el precio de cierre de un periodo ha sido inferior
al precio de cierre del periodo anterior se sustrae el volumen
transado o de negociacion actual del valor del OBV; y c) si
el precio de cierre es igual al precio de cierre del periodo
anterior, el valor del OBV permanece sin cambios. Asi, con
estas sumas y restas, el OBV se acumula en el tiempo y su
valor puede ser tanto positivo como negativo.

De lo anterior se deduce que, si el precio actual del activo
se esta incrementando por sobre el precio de cierre del
periodo anterior, el OBV también estara aumentando, ya sea
por un mayor valor positivo o por un menor valor negativo,
sugiriendo una tendencia alcista. A su vez, si el precio actual
del activo esta cayendo por debajo del precio de cierre del
periodo anterior, el OBV también estara disminuyendo,
ya sea por un menor valor positivo o por un mayor valor
negativo, sugiriendo una tendencia bajista.

Siempre sera importante contrastar volumen con precio
para lograr una idea mas integra de un mercado o de un
activo especifico. Si, por ejemplo, el precio del activo
sobrepasa un maximo predefinido (nivel de resistencia) y
el volumen se esta incrementando, esto corresponderia a
una clara sefal alcista. En cambio, si el volumen comienza
a disminuir significativamente, esto podria interpretarse
como un debilitamiento de dicha tendencia, lo que llevaria
muy probablemente a una correccion del precio a un nivel
menor. De igual forma, si el precio cae por debajo de un
minimo predefinido (nivel de soporte) y el volumen se esta
incrementando, esto corresponderia a una clara sefial bajista.
Pero si el volumen comienza a disminuir significativamente,
esto podria interpretarse como un debilitamiento de dicha
tendencia, lo que llevaria muy probablemente a una correc-
cién del precio a un nivel mayor.

Si bien el OBV se incrementa cuando el precio sube y cae
cuando el precio baja, existe la posibilidad de que el pre-
cio pueda subir mientras el OBV baja, y viceversa, lo cual

SOBRE INDICADORES DE VOLUMEN EN EL TRADING DE ACTIVOS DE RIESGO

se debe a la forma en que se calcula el OBV. Como el OBV
se valora usualmente sumando o restando el volumen de
operaciones de un dia cualquiera al valor del OBV del dia
anterior, dependiendo de si el precio de cierre del activo
ha subido o bajado ese dia, es posible observar en el in-
tertanto divergencias (durante la sesidn de trading) entre
el movimiento del precio y este indicador. Las principales
razones para estas divergencias son: distribucién del activo
(inversores grandes venden posiciones), interés decreciente
y manipulacién del mercado. Si el precio del activo forma
minimos mas bajos cuando el OBV forma minimos mas altos
se habla de divergencia alcista. Aqui, a pesar de que el precio
esta disminuyendo el volumen acumulativo esta aumen-
tando, lo cual podria implicar una demanda en aumento y
una posible reversion alcista. Si el precio del activo forma
maximos mas altos cuando el OBV forma maximos mas
bajos se habla de divergencia bajista. En este caso, a pesar
de que el precio esta aumentando el volumen acumulativo
esta disminuyendo, lo cual podria implicar una demanda
en retroceso y una posible reversion bajista.

El indicador técnico Media Mévil Ponderada por Volumen
(Volume Weighted Moving Average o VWMA) es el tltimo
que se revisara en esta edicion. Este indicador muestra el
promedio ponderado por volumen de los precios de cierre
durante un periodo especifico de tiempo (dias, semanas,
meses, etc.) y es utilizado por operadores e inversores finan-
cieros para identificar tendencias en plazos relativamente
largos y niveles de soporte y resistencia®.

EI VWMA se calcula de forma similar a lamedia moévil simple
(SMA), pero ponderando por volumen transado’. Asi, un
alto volumen de negociacién tendra mayor impacto en su
calculo que uno bajo. También sirve para filtrar el ruido de

6. El VWMA no debe ser confundido con el indicador Promedio de
Precios Ponderado por Volumen (Volume Weighted Average Price
o VWAP). Este Ultimo se calcula en su uso corriente para una sola
sesion de trading, esto es, desde su apertura hasta su cierre, y no para
periodos de tiempo mas largo como el VWMA. Y como se computa
para una sesion de comercio suele ser mas sensible a los movimientos
de precios dentro del dia.

7. Un SMA (Simple Moving Average o media movil simple) da el mismo
peso a cada precio de cierre. Una VWMA representa de manera mas
precisa la tendencia del mercado de un activo que las medias moviles
no ponderadas por volumen.
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pequefios movimientos de precios que no tienen unimpacto
significativo en el volumen transado. La formula para calcular
este indicador es la siguiente: VWMA = [Z (precio x volumen)
de un periodo) / X volumen de ese mismo periodo].

En principio, se dice que cuando el VWMA esta aumentando
elloindica unatendencia alcistay cuando esta disminuyendo
elloindica una tendencia bajista. Un fuerte aumento en este
indicador sugiere un aumento en la demanda o interés de
compra, mientras que una disminucion sugiere lo contrario.
Claro que paraidentificar la fuerza de una tendencia hay que
revisar si los movimientos de precios van acompanados de
un volumen de negociacion creciente o decreciente. También
sirve para identificar niveles de soporte y resistencia. Cuando
el precio esta por encima de este indicador (activo alcista)
el VWMA puede visualizarse como un nivel de soporte y
cuando esta por debajo (activo bajista) puede visualizarse
como un nivel de resistencia.

Sin embargo, la mejor técnica para analizar un mercado es-
pecifico es combinar el SMA (que no incluye la ponderacién
por volumen) con el VWMA. Al comparar ambos indicadores
para un mismo periodo se puede visualizar facilmente el
efecto de agregar datos de volumen. La brecha que pueda
generarse entre ambos se debe al impacto de la ponderacion
por volumen. Si el VWMA esta por sobre el SMA implica que
el volumen ha sido mayor en los dias en que el mercado
cerré al alzay si esta por debajo de este Ultimo implica que
el volumen ha sido mayor en los dias en que el mercado
cerré a la baja.

La fuerza de una tendencia y su posible reversion también
pueden revisarse bajo el prisma de esta comparacion. Por
ejemplo, si inicialmente hay un precio claramente al alza
con un gran volumen (tendencia alcista), el VWMA estara
por sobre el SMA, ratificando este impulso expansivo cuyo
respaldo sera el fuerte volumen de operaciones. Pero, si el
precio se mantiene alto y el volumen de operaciones co-
mienza a bajar significativamente, en algin punto el VWMA
comenzara a descender mientras el SMA se mantendra mas
estable debido a su formula simple o plana de calculo. Esta
divergencia entre un VWMA que comienza a declinary un SMA
bastante estable podria indicar una divergencia bajista que
puede llevar a una posible reversion de la tendencia alcista.
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Como siempre, todos estos indicadores revisados aqui no
soninfalibles y poseen limitaciones, por lo que se aconseja
utilizarlos en conjunto con otros indicadores de precios,
algunos expuestos en ediciones anteriores. También es
importante considerar otros factores antes de tomar de-
cisiones de compra o venta, como contexto del mercado,
noticias y eventos econémicos.
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