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as revelaciones de los mensajes entre la 
ministra de la Corte Suprema Ángela Vivanco 
y el abogado Luis Hermosilla, investigado 
penalmente por el caso Audios, han sido un 
golpe duro a la credibilidad y confianza en el 
Poder Judicial. Sin embargo, junto a las con= 
secuencias individuales, este episodio sim= 

boliza la erosión de la institucionalidad en su conjunto. 

No se trata solo de una jueza, una corte o un abogado; 
lo que ha quedado expuesto es un 
sistema político, que articula a 
los tres poderes del Estado, que 
se revela frágil ante relaciones 
impropias y, en algunos casos, 
francamente fraudulentas. 

La Corte Suprema decidió ayer 
suspender a la ministra Vivanco y 
abrir un cuaderno de remoción en su 

contra, advirtiendo que los antece- 
dentes conocidos “son serios y graves, pues afectan los prin= 
cipios de independencia, imparcialidad, probidad, integridad 
y transparencia que rigen al Poder Judicial”. Los mensajes 
revelados -por los que la ministra deberá rendir cuenta en 
un plazo de 20 días- se relacionan con interferencias en el 

nombramiento del Fiscal Nacional y de ministros de cortes, 
irregularidades en la tramitación de causas y entrega de 
información reservada, entre otros hechos. La decisión 

se dio, además, en un escenario de inminente acusación 
constitucional contra Vivanco y su colega Jean Pierre Matus, 
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CERTEZAS SECUESTRADAS 

Más allá de las responsabilidades 
personales, los mensajes entre la 
ministra Vivanco y Luis Hermosilla 

simbolizan la erosión de la 
instrtucionalidad en su conjunto. 

  

también involucrado en los mensajes obtenidos del teléfono 

de Hermosilla. 

Sin embargo, más allá de las responsabilidades personales, 
el verdadero problema radica en que la política ha sido incapaz 
de ordenar la institucionalidad, aportar certezas al país desde 
lo jurídico y lo reglamentario, y ofrecer instituciones que pasen 
pruebas básicas de probidad, considerando la necesidad de 
transparencia y cumplimiento legal, claves para crecer en un 
entorno próspero y seguro. La corrupción y la falta de certi- 

dumbres son dos grandes obstáculos 
para el desarrollo humano y social, y 
es aquí donde los partidos deben hacer 
contribuciones esenciales. 

Este desafío adquiere una relevan= 
cia mayor cuando se considera que 
los tribunales de justicia y, en parti- 
cular la Corte Suprema, son los que 
deben resolver, en última instancia, 
litigios relacionados con los grandes 

proyectos de inversión, fundamentales para el crecimiento 
económico. En este sentido, no basta con reformar el sis 
tema de nombramiento de magistrados y otras autoridades 
clave del Estado; es urgente una transformación profunda 
del sistema político que impida su fragmentación y la excesi- 
va polarización. Se requiere un giro hacia la construcción de 
consensos, en lugar de permitir el surgimiento de proyectos 
antagónicos que abren espacios a operadores turbios que 
buscan secuestrar la certeza jurídica y la legitimidad. Es allí 
donde radica el problema de fondo. 
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Aportes de dos 
economistas 
chilenos 

!l mes de agosto se fue con dos aparicio- 
nes de economistas chilenos que brillan 

enelextranjero. Se distinguen por su 
¡dominio de la economía y, al mismo 

tiempo, un acabado conocimiento de los 
mercados financieros. 

José Luis Daza nos acompañaba en Libertad 
y Desarrollo como consejero de políticas públi- 
cas y ha sido reción nombrado por Javier Milei 
como secretario de Política Económica en el 
Ministerio de Economía Argentina. Un desafío 
épico en el que le deseamos mucha suerte. 

Ricardo Caballero vino como es usual al 

Seminario del Grupo Security y nos habló esta 
vez de la evolución de las tasas de interés en 

el mediano plazo. Partió diciendo que hoyel 
consenso es que las tasas de interés en Estados 
Unidos y el mundo permanecerán altas por un 
buen tiempo luego del alza que tuvieron des- 
pués del shock del Covid y las inquietudes por 
el aumento dela inflación. Si bien las últimas 

señales de la Fed apuntan a un período más 

expansivo, la opinión de consenso es que esa 
tendencia tiene un piso no muy bajo y las tasas 
se quedarán más arriba delos valores de mar- 
zo del 2020 prepandemia. Ese es el consenso y 

Caballero no está de acuerdo. 

Su discrepancia proviene de lo que con- 
sidera un error conceptual. Los argumentos 
que se dan para la mantención de tasas altas 
son de dos tipos: 1) Financieros, que afirman 
que en una situación caracterizada por exceso 
de endeudamiento el precio de la deuda 

debe caer para llegar al equilibrio (caída del 
precio de la deuda es sinónimo de aumento 

o persistencia de tasas de interés altas); 
2) Macroeconómicos, como serían el ciclo 
demográfico o el impacto del crecimiento de 
las tecnológicas. Caballero se refirió solo a 

la cuestión financiera. Señala que el error es 

utilizar un enfoque de equilibrio parcial y no 
general y también a una anomalía en el pre- 
mio por riesgo que no debiera mantenerse. 

En relación con el equilibrio general, 

José Luis Daza ha sido recientemente nombrado secretario de 
Política Económica en Argentina y Ricardo Caballero, en su reciente 
visita a Chile, explicó por qué no está de acuerdo con el consenso 
sobre la evolución de las tasas de interés en el mediano plazo. 

Ricardo Caballero introduce un concepto de 
“demanda endeudada”. La deuda pública en 
EEUU y el mundo es alta, la del sector privado 
también. Es necesario aumentar la demanda 
agregada para lograr equilibrio con el pro= 
ducto potencial. Contrariamente al equilibrio 
parcial, en equilibrio general si aumenta 
la deuda de muchos, cae la tasa de interés 

(cuando un deudor es chico el problema es de 

él, cuando es muy grande el problema es del 
acreedor). Caballero se pregunta: ¿de dónde 
vendrá el aumento de demanda agregada 
para llegar al equilibrio? De los endeudados 
NO, de China (que lo ha hecho otras veces) 
NO, ellos también están con una “demanda 

endeudada” y realizando políticas de oferta, 
no de demanda. La única opción que queda 
es que caigan las tasas de interés para que 
las personas, empresas y países endeudados 
puedan aumentar la demanda agregada. 

Luego, se refiere al premio por riesgo 
donde advierte una anomalía, ya que en la 
actualidad está cercano a cero o incluso ne- 

gativo. Cabe esperar que el premio por riesgo 
aumente y en ese caso las tasas de interés de 

la deuda tendrían que caer. 
Otra forma de verlo es que los mercados 

accionarios viven un auge con la inteligencia 
artificial, creando riqueza que se traduce en 
más demanda agregada. El equilibrio ha de= 

bido venir por tasas de interés altas, que hoy 
están “prisioneras” de un mercado acciona= 
riotanactivo. Pero como el premio por riesgo 
tiene que subir, las tasas de interés dejarán 
de estar prisioneras y tenderán a bajar. 

Visiones de dos economistas chilenos 
que aportarán a la solución de problemas 
mundiales.   
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Crisis financiera en 
universidades estatales 
regionales 

ace unos meses, la Superintendencia de Educación Superior 
entregó un informe sobre el preocupante estado financiero de 
la Universidad estatal de Aysén. Hace algunas semanas, inició 
una fiscalización a la Universidad estatal de Magallanes por 

motivos similares. Estas situaciones no son sorpresivas si se con= 

sidera que el año 2022 la Universidad de Aysén ya tenía patrimonio 
negativo, y la Universidad de Magallanes había acumulado pérdidas 
de más de $ 6.700 millones en los últimos 5 años. Estos eventos, 
aparentemente aislados, reflejan un panorama bastante más ex- 
tendido que afecta a varias instituciones estatales regionales. 

Si bien los ingresos de las universidades estatales se han visto 

afectados por la regulación de los aranceles asociada a la política de 
gratuidad universitaria, este tipo de instituciones fueron las menos 
perjudicadas, debido a que son las que poseen una menor diferencia 
entre el arancel real y regulado. Es decir, la diferencia entre lo que 
les paga el estado por alumno en gratuidad y lo que cobran al resto 
de los estudiantes es pequeña. De hecho, es tres veces menor que 
la de las universidades privadas que no forman parte del Consejo de 
Rectores de las Universidades Chilenas (Cruch), que incluye a todas 
las universidades estatales y las privadas creadas antes de 1981. 
Además, desde el 2020, 

“El uso de factoring, que seles ha permitido 

  

utilizar los excedentes ñ 

del Fondo Solidario de implica prestamos de 

Crédito Universitario. — MUY COFfO plazo a altas 

Para poder financiares- tagag de nferés, se ha 
tos déficits. Se trata de Z 

unfondo pararealizar — MOTMAlIZado, llegando en 
préstamos estudiantiles algunos casos a niveles 
que solo tienen las uni- en 
versidades originales. CXÍTemOS”. 
del Cruch. 

Considerando lo anterior, y que las universidades del Estado re- 
ciben importantes fondos públicos, éstas deberían poder solventar 
su operación de manera sostenible. Sin embargo, el panorama es 
preocupante. El año pasado, a nivel agregado, las universidades 
estatales destinaron cerca de la mitad de sus utilidades a costos 

financieros. El uso de factoring, que implica financiamiento a 
través de préstamos de muy corto plazo a altas tasas de interés, se 
ha normalizado en la industria, llegando en algunos casos a niveles 
extremos. Por ejemplo, una de estas casas de estudio financió el 
80% de su deuda del año anterior a través de este mecanismo, 

destinando $ 2.600 millones al pago de intereses asociados a esto. 
Otra de estas instituciones, utilizando líneas de crédito bancarias 

y factoring, ha triplicado su deuda financiera de corto plazo en los 
últimos cinco años, alcanzando $ 21 mil millones. 

Estos, y otros casos, revelan una gestión financiera poco soste- 
nible que requiere una pronta regularización a través de financia- 
miento de largo plazo y de una planificación financiera realista. Las 
universidades del Estado cumplen un rol importante en el desa- 
rrollo del país, y al ser financiadas con recursos públicos tienen la 
responsabilidad de destinar sus fondos de manera eficiente, por lo 
que es fundamental que estos sean utilizados en mejorar la calidad 
de la educación y no en pagar intereses. 
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